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庞大集团最新情况 
最新情况： 

 轿车销售业务：我们估计，1季度受益于乘用车市场回暖及公司新开店
增量贡献，庞大集团(601258.CH/人民币 5.62, 未有评级)轿车销售收入同
比增长 20%以上。从 4月份情况看，轿车业务销售依然比较乐观，预计
2季度仍有 20%左右的同比增长。占公司利润比重较大的斯巴鲁业务，
随着新森林人的推出，1季度销量同比增速估计达到 25%左右，预计全
年公司斯巴鲁销量有望达到 3万台，同比增长 20%左右。 

 重卡销售业务：前 4个月，公司重卡销售并不乐观，主要是由于公司经
销区域以河北、山西、内蒙古等华北地区为主，而这一区域总体表现低
于全国水平，此外，公司今年降低融资租赁售车比重、加大首付款比例，
一定程度上影响了重卡销量。全年来看，重卡业务料难以形成正的盈利
贡献。 

 售后服务业务：根据公司业务转型规划，未来公司将由新车驱动型企业
转型为创新服务型企业，加强毛利率较高的汽车增值服务的拓展。为此
公司规划了包括“汽车金融、保险、精品、改装、售后维修、二手车、
会员服务”等在内的 7项增值业务。由于过去公司对售后业务的重视程
度不足，售后收入规模及毛利率均比较低，未来随着新车保有量逐步增
加，及公司售后业务开拓力度加大，售后收入和毛利有望保持快速增长。 

 其他业务：公司其他业务由保险返利、融资租赁手续费和利息收入构成。
保险返利伴随着新车首保和续保等发生，有望实现平稳较快的增长；融
资租赁手续费和利息收入则主要是伴随着重卡融资租赁业务发生，在高
的资本成本和较紧张的资金链压力下，这一业务收入规模或将缩减。 

 斯巴鲁业务的几点关键影响因素：1）日元贬值影响：由于公司斯巴鲁采
购基本采用美元结算，因此日元贬值的影响并不会直接体现在汇兑损益
中。由于富士重工方面很大程度上受益于日元贬值，长远而言，如果日
元持续贬值，其有望通过广告费、管理费等途径间接补贴中冀斯巴鲁。
2）斯巴鲁合资公司影响：合资公司将取得斯巴鲁国内总经销权，而中冀
旗下 4S店仍将承担单体 4S店职能，未来合资公司有望与中冀斯巴鲁在
斯巴鲁进口环节展开合作。如此，未来庞大集团有望获取斯巴鲁进口代
理环节、以及国内零售环节利润，同时分享合资公司 40%的经营成果。 

 库存水平：公司乘用车库存水平在 1个半月左右，如算上斯巴鲁，乘用
车库存水平在 2个月左右。今年以来，公司库存水平已经出现了比较显
著的下降。 

初步结论： 

 我们初步认为，庞大集团在经历了 4年的激进扩张后，目前已经进入战
略和业务转型期。未来公司有望大幅缩减新店建设计划、优化品牌网点
结构，通过提升增值服务盈利水平、严格控制费用来提升公司盈利。我
们认为公司业绩改善空间较大，我们初步预计 2013-14年公司归属于母公
司的净利润分别为 8.1亿元、14.9亿元，折合每股收益 0.31元、0.57元。 

 



 

2013年 5月 16日 中银国际证券有限责任公司 — 璞玉共精金 13 

披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；本报告评
论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利
益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 
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