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目标价格: 人民币 5.20 

 原目标价格: 人民币 4.98 
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价格: 人民币 4.82 

目标价格基础：17 倍 13 年市盈率 

板块评级: 增持 
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大东方 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 5  6  3  (32) 
相对新华富时 A50 指数 9  12  7  (33) 

发行股数 (百万) 522 

流通股 (%) 53 

流通股市值 (人民币 百万) 2,515 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 33 

净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  

  无锡商业大厦集团有限公司 47 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 4 月 9 日收市价为标准 
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大东方 
汽车业务拖累 2012 年业绩 

2012 年公司实现营业总收入 75.01 亿元，同比增长 5.74%；实现息税前利
润 2.43 亿元，同比下降 30%；归属于母公司净利润 1.21 亿元，同比下降
41.45%，折合每股收益 0.233 元，略低于我们 0.243 元的盈利预测。我们
小幅上调目标价位至 5.20 元/股，维持持有评级。 

支撑评级的要点 

 2013 年汽车业务资本性支出减少，公司面临的费用压力将小于 2012 年。 

 保时捷销售将于 2014 年贡献较高的利润。 

评级面临的主要风险 

 汽车销售的弹性可能远超过我们预期，保时捷销售低于预期 

 未来几年公司面临数个外埠大型商业零售项目对无锡地域的抢摊，将
面临一定市场压力。 

估值 

 由于 2013 年公司将放缓对汽车业务的资本性支出，我们认为 2013 年公
司将有望迎来恢复性增长，我们维持 2013-14 年每股收益预测 0.302 和
0.399 元，2015 年每股收益 0.503 元，基于 17 倍 2013 年市盈率，将目标
价格由 4.98 元/股上调至 5.20 元/股。维持持有评级。 

 

投资摘要 

年结日:12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入(人民币百万) 7,037 7,446 8,859 10,451 12,151 
变动(%) 12 6 19 18 16 
净利润(人民币百万) 208 121 157 208 262 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.398 0.233 0.302 0.399 0.503 
变动(%) (7.4) (41.6) 29.7 32.2 26.1 
市场预期每股收益(人民币)                       0.385 0.440 0.380 
核心每股收益(人民币) 0.340 0.210 0.302 0.399 0.503 
变动(%) (20.6) (38.2) 43.7 32.2 26.1 
全面摊薄市盈率(倍) 12.1 20.7 16.0 12.1 9.6 
核心市盈率(倍) 14.2 23.0 16.0 12.1 9.6 
每股现金流量(人民币) 0.60 1.36 0.45 1.22 1.30 
价格/每股现金流量(倍) 8.1 3.5 10.8 3.9 3.7 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 5.3 5.8 4.6 3.4 2.4 
每股股息(人民币) 0.039 0.086 0.086 0.047 0.075 
股息率(%) 0.8 1.8 1.8 1.0 1.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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汽车业务拖累 2012 年业绩 

2012 年公司实现营业总收入 75.01 亿元，同比增长 5.74%；实现息税前利润 2.43

亿元，同比下降 30%；归属于母公司净利润 1.21 亿元，同比下降 41.45%，折
合每股收益 0.233 元，略低于我们 0.243 元的盈利预测。我们小幅上调目标价
位至 5.20 元/股，维持持有评级。 

百货业务方面，无锡商业大厦（母店）由于定位较高，受经济下滑影响较大，
2012 年实现收入约为 19.57 亿元，同比下降 4.07%，综合毛利率同比微幅增长
0.12 个百分点至 20.33%，我们认为毛利率微幅增长的原因主要为高端奢侈品和
黄金珠宝销售占比下降。新店仍处于培育期，2011 年 6 月开业的依酷童店，为
无锡市唯一的儿童主题百货店，是公司在儿童主题店专业经验领域的尝试，
该店配套项目经验较为薄弱，2012 年该店亏损 1,578 万元，基本与去年亏损幅
度持平，我们认为该店尚需一定的培育时间，预计明年将略减亏至 1,000 万元。
2011 年 10 月开业的海门大东方店，2012 年实现营收 1.72 亿元，亏损 2,244 万元，
该店地处海门市的核心商圈，目前是该地区体量最大、定位最高的百货门店，
我们看好该店的发展前景。 

 

图表 1.公司 2010-12 年商业大厦百货业务模拟报表(母公司报表) 

(人民币，百万) 2010 2011 2012 
营业收入 1,646.81 2,039.78 1,956.83 
同比(%) 13.61 23.86 (4.07) 
营业成本 (1,293.00) (1,627.65) (1,559.03) 
毛利润 353.82 412.13 397.79 
同比(%) 18.27 16.48 (3.48) 
毛利率 21.48 20.20 20.33 
营业税金及附加 (22.13) (32.66) (27.19) 
占营业收入比重(%) 1.34 1.60 1.39 
销售费用 (41.10) (40.28) (39.78) 
同比(%) (4.23) (2.00) (1.23) 
占营业收入比重(%) 2.50 1.97 2.03 
管理费用 (131.95) (149.97) (142.65) 
同比(%) 7.30 13.66 (4.88) 
占营业收入比重(%) 8.01 7.35 10.53 
财务费用 (11.41) (16.70) (13.53) 
模拟测算母公司利润总额 147.22 172.52 174.64 
同比(%) 37.08 17.19 1.23 
利润率 8.94 8.46 8.92 

资料来源：中银国际研究、公司资料 

 

汽车业务板块，2012 年实现营收 46.28 亿元，同比增长 7.09%，其中汽车整车
销售实现营收 42.33 亿元，销售整车 30,997 台，实现毛利 3.07 亿元，同比下降
13.44%，毛利率下降 1.9 个百分点至 6.62%，整车单车均价约为 13.66 万元，同
比基本持平；维修保养等后产业服务收入呈稳步增长态势，营销收入达 3.96

亿元，同比增长 23.66%，实现毛利达 1.78 亿元，平均毛利率增长 0.42 个百分
点至 44.83%。2012 年东方汽车城新开 4S 店 9 家，分别为无锡保时捷店（参股
子公司于 2012 年 12 月开业）、无锡进口雪铁龙 DS 店、宿迁斯巴鲁店、南通
捷豹路虎店、镇江雷克萨斯店、镇江凯迪拉克店、丹阳凯迪拉克店、宜兴沃
尔沃店、江阴沃尔沃店。另外，公司另一家保时捷店南通店于 2013 年 1 月开
业。新增的 2 家保时捷店将会成为公司 2014 年汽车业务利润增长的重要来源。 
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2012 年东方汽车新城实现营收 33.96 亿元，同比增长 12.62%，亏损 2,295 万元，
亏损的主要原因是东方汽车新城建设、以及异地 4S 店高速拓展，带来了高资
产成本的摊销，2012 年东方汽车新城已搬迁完毕，主要的资本投资已于 2012

年支出完毕，2013 年公司除在建的 4S 店外，将放缓建设新店的步伐，将重心
放在建设二手车市场，总投资约为 1 亿元。虽然公司汽车业务在 2013 年仍将
面临一定的费用压力，但是相比 2012 年将会有所缓解。 

 

图表 2.截止 2012 年底公司高端品牌 4S 店数量及分布地区 

宝马 奔驰 斯巴鲁 沃尔沃 雷克萨斯 
数量 地区 数量 地区 数量 地区 数量 地区 数量 地区 

1 吴江 2 无锡、常州 4 无锡、南通、江阴、宿迁 4 无锡、南通、宜兴、江阴 2 南通、镇江 
保时捷（参股） 捷豹路虎 凯迪拉克 进口雪铁龙 DS 高端品牌合计 
数量 地区 数量 地区 数量 地区 数量 地区 数量  

1 无锡 1 南通 2 丹阳、镇江 1 无锡 18  

资料来源：中银国际研究、公司资料 

 

餐饮业务方面，202 年三丰桥肉庄实现营收 1.89 亿元，同比增长 14.55%，实现
净利润 1,469 万元，同比增长 5%，相对营收增长净利润增长较慢的原因是老
店装修改造、新店开业、及员工人数的增长使得费用增加较快。 

 

汽车和餐饮业务扩张致使费用率上升 

2012 年公司综合毛利率同比下降 0.9 个百分点至 13.12%，主要原因汽车业务毛
利率同比下降了 1.9 个百分点。 

2012 年公司管理及销售费用同比增长 16.26%，费用率同比上升 0.83 个百分点，
人工费用、折旧摊销及水电费用的上升是费用率上涨的主要原因。 

由于汽车业务扩张对资金产生较大的需求，银行借款增加致使上半年利息支
出同比增长 2,608 万元至 6,265 万元。 
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图表 3.2011-12 公司主要费用拆分 

(人民币，百万元) 2011 2012 
职工薪酬 227.23 280.66 
同比(%) 36.54 23.51 
占营业收入比重(%) 3.20 3.74 
同比(%) 51.53 15.09 
租赁费 53.81 55.68 
同比(%) 58.81 3.48 
占营业收入比重(%) 0.76 0.74 
折旧费 85.12 102.02 
同比(%) 21.12 19.85 
占营业收入比重(%) 1.20 1.36 
无形资产及长期资产摊销 34.47 52.20 
同比(%) 109.02 51.43 
占营业收入比重(%) 0.49 0.70 
水电费 21.14 26.76 
同比(%) 18.77 26.57 
占营业收入比重(%) 0.30 0.36 
广告宣传费 66.50 61.63 
同比(%) 43.21 (7.32) 
占营业收入比重(%) 0.94 0.82 
业务招待费 14.07 14.52 
同比(%) 9.43 3.22 
占营业收入比重(%) 0.20 0.19 
修理费 8.31 8.20 
同比(%) 20.58 (1.34) 
占营业收入比重(%) 0.12 0.11 
房产税及土地使用税 9.40 7.94 
同比(%) 16.91 (15.56) 
占营业收入比重(%) 0.13 0.11 
其他 69.57 75.86 
同比(%) 40.22 9.05 
占营业收入比重(%) 0.98 1.01 
合计 589.62 685.48 
同比(%) 37.53 16.26 
占营业收入比重(%) 8.31 9.14 

资料来源：中银国际研究、公司资料 

 

调整盈利预测与维持持有评级 

由于 2013 年公司将放缓对汽车业务的资本性支出，我们认为 2013 年公司将有
望迎来恢复性增长，我们维持 2013-14 年每股收益预测 0.302 和 0.399 元，2015

年每股收益 0.503 元，基于 17 倍 2013 年市盈率，将目标价格由 4.98 元/股上调
至 5.20 元/股。维持持有评级。 
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图表 4.2011-12 公司业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 2012 同比变动(%) 
主营业务收入 6,988.50 7,366.29 5.41 
营业税金及附加 (57.40) (55.55) (3.23) 
净营业收入 6,931.10 7,310.75 5.48 
其他净收入 88.84 113.77 28.05 
主营业务成本 (6,082.44) (6,495.53) 6.79 
销售费用 (241.80) (274.07) 13.35 
管理费用 (347.82) (411.41) 18.28 
息税前利润 347.88 243.50 (30.00) 
非经常项目 42.63 19.38 (54.55) 
投资收益 19.19 20.28 5.65 
净财务费用 (50.56) (78.78) 55.80 
利润总额 359.13 204.37 (43.09) 
所得税 (101.80) (80.26) (21.16) 
净利润 257.33 124.11 (51.77) 
少数股东损益 (49.53) (2.78) (94.39) 
归属于母公司股东的净利润 207.80 121.34 (41.61) 
扣除非经常性损益的净利润 177.26 109.57 (38.19) 
扣非后每股收益(人民币) 0.34 0.21 (38.19) 
(%)    
综合毛利率 14.06 13.16  
息税前利润率 4.92 3.26  
净利润率 2.50 1.46  

资料来源：中银国际研究、公司资料 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 7,037 7,446 8,859 10,451 12,151 
销售成本 (6,099) (6,517) (7,777) (9,202) (10,697) 
经营费用 (423) (449) (525) (601) (689) 
息税折旧前利润 515 480 556 648 765 
折旧及摊销 (167) (237) (234) (242) (254) 
经营利润 (息税前利润) 348 244 322 406 510 
净利息收入/(费用) (51) (79) (62) (61) (61) 
其他收益/(损失) 62 40 20 20 20 
税前利润 359 204 280 365 470 
所得税 (102) (80) (73) (87) (117) 
少数股东权益 (50) (3) (50) (70) (90) 
净利润 208 121 157 208 262 
核心净利润 177 110 157 208 262 
每股收益(人民币) 0.398 0.233 0.302 0.399 0.503 
核心每股收益(人民币) 0.340 0.210 0.302 0.399 0.503 
每股股息(人民币) 0.039 0.086 0.086 0.047 0.075 
收入增长(%) 12 6 19 18 16 
息税前利润增长(%) (10) (30) 32 26 26 
息税折旧前利润增长(%) 4 (7) 16 16 18 
每股收益增长(%) (7) (42) 30 32 26 
核心每股收益增长(%) (21) (38) 44 32 26 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 703 1,007 1,220 1,567 1,893 
应收帐款 392 360 412 505 562 
库存 772 767 856 951 1,140 
其他流动资产 83 108 68 93 100 
流动资产总计 1,949 2,242 2,556 3,116 3,696 
固定资产 1,022 1,511 1,351 1,403 1,533 
无形资产 573 548 545 542 539 
其他长期资产 418 415 343 260 177 
长期资产总计 2,013 2,474 2,238 2,205 2,249 
总资产 3,962 4,716 4,794 5,321 5,945 
应付帐款 1,862 2,190 2,174 2,549 2,957 
短期债务 670 922 822 722 622 
其他流动负债 0 0 0 0 0 
流动负债总计 2,532 3,112 2,996 3,271 3,579 
长期借款 44 178 181 183 186 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 522 522 522 522 522 
储备 638 707 848 1,027 1,251 
股东权益 1,160 1,229 1,370 1,549 1,773 
少数股东权益 225 197 247 317 407 
总负债及权益 3,962 4,716 4,794 5,321 5,945 
每股帐面价值(人民币) 2.22 2.36 2.63 2.97 3.40 
每股有形资产(人民币) 1.13 1.31 1.58 1.93 2.36 
每股净负债/(现金) (人民币) 0.02 0.18 (0.42) (1.27) (2.08) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 359 204 280 365 470 
折旧与摊销 167 237 234 242 254 
净利息费用 51 79 62 61 61 
运营资本变动 (32) 365 (158) 187 161 
税金 (102) (80) (73) (87) (117) 
其他经营现金流 (131) (93) (112) (131) (151) 
经营活动产生的现金流 312 711 234 637 678 
购买固定资产净值 (293) (678) (90) (210) (300) 
投资减少/增加 77 30 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (216) (648) (90) (210) (300) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 335 386 (97) (97) (97) 
支付股息 (45) (45) (24) (39) (52) 
其他融资现金流 (495) (100) 192 57 98 
融资活动产生的现金流 (205) 241 70 (80) (51) 
现金变动 (108) 304 214 347 326 
期初现金 811 703 1,007 1,220 1,567 
公司自由现金流 103 69 150 433 385 
权益自由现金流 381 370 (16) 269 219 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率  

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 7.3 6.5 6.3 6.2 6.3 
息税前利润率 4.9 3.3 3.6 3.9 4.2 
税前利润率 5.1 2.7 3.2 3.5 3.9 
净利率 3.0 1.6 1.8 2.0 2.2 
流动性 (倍)      
流动比率  0.8 0.7 0.9 1.0 1.0 
利息覆盖率 6.0 2.9 4.7 6.0 7.5 
净权益负债率(%) 0.8 6.5 净现金 净现金 净现金 
速动比率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 
估值 (倍)      
市盈率 12.1 20.7 16.0 12.1 9.6 
核心业务市盈率 14.2 23.0 16.0 12.1 9.6 
目标价对应核心业务市盈率 15.1 24.4 17.0 12.9 10.2 
市净率 2.2 2.0 1.8 1.6 1.4 
价格/现金流 8.1 3.5 10.8 3.9 3.7 
企业价值/息税折旧前利润 5.3 5.8 4.6 3.4 2.4 
周转率      
存货周转天数 36.1 43.1 33.4 31.6 31.4 
应收帐款周转天数 17.1 18.4 15.9 16.0 16.0 
应付帐款周转天数 85.4 99.3 89.9 82.5 82.7 
回报率      
股息支付率(%) 9.9 37.0 28.5 11.7 15.0 
净资产收益率 (%) 18.4 10.2 12.1 14.3 15.8 
资产收益率 (%) 7.0 3.4 5.0 6.1 6.8 
已运用资本收益率(%) 18.5 10.8 12.8 15.3 18.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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