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公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 0.248 -0.315 0.407 0.680 1.000 
每股净资产(元) 3.71 3.37 3.64 4.19 5.06 
每股经营性现金流(元) -0.10 -0.76 2.68 2.29 2.58 
市盈率(倍) - - 16.95 10.15 6.90
行业优化市盈率(倍) 13.45 20.63 21.84 21.84 21.84 
净利润增长率(%) -47.43% N/A N/A 67.30% 47.01%
净资产收益率(%) 6.68% -9.34% 11.16% 16.22% 19.74%
总股本(百万股) 2,621.50 2,621.50 2,621.5 2,621.5 2,621.5  
来源：公司年报、国金证券研究所 

否极泰来，业绩反转且有较大向上弹性 

2013 年 06 月 05 日 

庞大集团 (601258 .SH)      贸易行业 

评级：买入      上调评级 公司研究

投资逻辑 
 公司经营策略调整恰逢行业景气回升，公司业绩反转确立：今年以来，乘

用车需求增速明显提高，终端价格也较为稳定，汽车经销商经营环境得以

好转。与此同时公司积极调整经营策略，停止扩张将可直接降低资本支

出、财务费用，大力拓展售后、增值服务也将使公司业绩增长如虎添翼。 
 成熟店比例大幅提高有助于公司盈利改善：店龄结构是影响 4S 店盈利状况

的重要因素之一。我们测算，今年公司成熟店将增加至 409 家（2012 年

233 家），占比也将大幅提升至约 48%（2012 年 31%），与此同时难免亏

损的当年新建店以及一年店比例则将明显降低。公司今年的店龄结构将显

著改善，整体盈利回升也有坚实基础。 
 斯巴鲁业务有望恢复较快增长，重卡业务有望大幅减亏：得益于国民反日

情绪的缓和以及新森林人等新车型推出，公司斯巴鲁销量有望恢复较快增

长，总代理权收回斯巴鲁合资公司后庞大的盈利能力也基本不受影响。公

司重卡业务将严控库存并适当收缩网点，全年有望大幅减亏。 
 盈利能力有较大改善空间，业绩向上弹性较大。与同行比较，公司合理的

净利率水平应为 2%-2.5%。公司今年一季度仍仅为 1.5%的净利率水平显然

还存在较大的改善空间。若按 2%的净利率水平测算，公司今年约 600 亿元

（不含重卡销售收入）的收入应能实现 12 亿元净利，若明年公司收入增至

720 亿元，净利率提升至 2.5%，公司净利润则有望达约 18 亿元。 

盈利预测 
 预测公司 2013-2015 年归属母公司净利润分别为 10.66、17.83、26.21 亿

元，对应的 EPS 分别为 0.41、0.68、1.00 元。 

投资建议 
 公司是正从谷底回升、业绩反转趋势已经确立同时又具有很大向上弹性的

经销商龙头企业，我们认为公司当前估值明显低估。我们将其投资评级上

调至“买入”，给予公司 10.2 元目标价，相当于 2014 年 15 倍 PE 以及

2013 年 0.38 倍 PS 。 

风险 
 宏观经济严重衰退风险、乘用车市场价格战风险、售后业务、增值服务开

拓不力风险。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：6.90 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 713.44

总市值(百万元) 180.88
年内股价最高最低(元) 7.21/4.26
沪深 300 指数 2565.67

上证指数 2272.42
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公司概况：正从谷底回升的汽车经销商龙头 

国内最大的汽车经销商集团之一 

 庞大集团主营业务为汽车经销及维修养护业务，是国内最大的汽车经销集
团之一。公司的销售网点遍布中国 28 个省、市、自治区及蒙古国，截止
2012 年底，公司共有 1429 家经销网点，其中轿车 4S 店 590 家、轿车二
级销售网络 165 家；微车 4S 店 87 家、微车二级销售网络 96 家；卡车
4S 店 77 家、卡车二级销售网络 138 家；各类汽车市场 276 家。 

新车销售仍是最大的收入来源，服务业务毛利已占半壁江山 

 公司的业务主要分为新车销售和售后服务（保养维修及备件）两大类，其
中新车销售依然是公司最为主要的收入来源，但售后业务的利润占比正大
幅提高。公司的其它业务主要为融资租赁、保险代理、消费信贷等增值服
务，这一类业务增速最快、毛利率最高，近 3 年来平均增速达 75%，而且
毛利率达 92%以上。若把其它业务与售后服务合计为服务业务，该项业务
已成为公司最为重要的利润来源，2012 年公司服务业务毛利占比已达
51%（2011 年仅为 35%）。 

 从收入构成来看：2012 年新车销售业务占公司总收入的 89%，其中
轿车销售收入占比为 65%、卡车为 17%。与 2011 年相比，2012 年新
车销售占总收入的比例微降了 2%，其中轿车销售收入占比提升了
6%，而卡车销售收入占比则下降了 8%，成为拉低新车销售收入占比
下滑的主因。 

 从利润构成来看：2012 年新车销售业务占公司总毛利的 49%，其
中，轿车销售毛利占比为 40%，卡车和微面占比均为 4%，售后服务
占比为 25%，其他业务占比则达到了 26%。与 2011 年相比，2012 年
新车销售毛利占比下降达 16%，其中轿车与卡车销售毛利占比分别下
降 8%。公司其他业务的毛利则占比大幅提升了 10%，成为公司各项
业务中最突出的增长点。 

 

2012 年业绩跌至谷底，今年已初现反转趋势 

 2008-2010 年，公司业绩均保持了快速增长，但随后公司业绩却出现了大
幅下滑，尤其是 2012 年遭遇了罕见的大幅亏损。2012 年公司实现营业收
入 577.97 亿元，同比仍小幅增长 4%（轿车收入增速仍达 16%，但重
卡、农用车及工程机械等收入大幅下滑拉低了整体增速），但归属母公司
净利润却为亏损 8.25 亿元。 

图表1：公司各业务收入占比（2012） 图表2：公司各业务毛利占比（2012） 
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来源：公司资料、国金证券研究所   
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 我们一直认为，汽车行业整体景气下行叠加公司自身的过快扩张是造成其
业绩大幅下滑的根本原因。作为国内最大的汽车经销商，公司新车销售业
务难免受到行业整体增速下行、价格下降的影响，大幅扩张则将将带来资
本开出以及财务费用的大幅增长从而直接侵蚀公司利润。2012 年，公司财
务费用 15.39 亿元，比 2011 年净增 7.82 亿元，已基本同公司亏损额相
当。此外，去年重卡市场的大幅下滑以及日系车销售受钓鱼岛事件影响也
是公司业绩下滑的重要因素。 

 在经历了 2012 年的“滑铁卢”之后，公司已深刻反思并大幅调整经营策
略。颇为有利的是，去年四季度以来我国汽车行业景气度也已有明显回
升，这也为公司扭转业绩下滑势头提供了有利的行业环境。公司的一系列
举措已迅速取得积极成果，今年一季度公司实现营业收入 160.26 亿元，
同比增长 5%，归母净利润则为 2.39 亿元，同比增长 32.01%。我们判断
公司业绩已确定反转趋势而且具有极大的向上弹性，后文将就此展开详细
分析。 

 

经营策略调整恰逢行业景气回升，公司业绩反转确立 

行业景气回升为公司业绩改善提供良好环境 

 今年以来乘用车销量增速已显著回升。在经过连续两年的低速增长之后，
今年我国乘用车市场已恢复较快增长，1-4 月乘用车销量增速已达 16%。
当前我国宏观经济走势已基本确定为弱复苏，在这种背景下，乘用车需求
较快增长具有持续性。我们预测，今年我国乘用车销量增速有望达 10-
15%，明显高于过去两年的个位数增长。 

图表3：公司营业收入及增速（百万元） 图表4：公司归属母公司净利润及增速（百万元） 
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来源：公司资料、国金证券研究所   
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 今年以来乘用车终端价格较为平稳，再度发生价格战风险不大。终端价格
基本稳定是保障经销商获得销车利润的基本前提。2012 年，由于厂家产能
大扩张、销量目标高企，终端需求增长却较为低迷，由此明显的供需失衡
导致了乘用车终端价格的大幅下滑，价格战硝烟四起，这是造成去年汽车
经销商业绩大幅下滑乃至亏损的关键原因之一。所幸的是，今年以来这一
情况已得到明显改观，行业需求已恢复较快增长，厂家也变得更为理性。
从下图中可以看出，去年 11 月以来乘用车市场终端价格优惠幅度已出现
明显回落，今年以来走势也较为平稳。我们判断，今年乘用车市场再度发
生价格战的可能性很小，经销商销车利润也有望得以明显改善。  

 

放缓扩张将可直接降低公司资本开支、财务费用 

 过往的高速扩张导致了公司资本开支、财务费用的大幅增长。08 年以来，
公司实施了激进的扩展战略。截止 2012 年，公司经营网点书已从 2008 年
时的 259 个攀升至 1429 个，复合增长率高达 41%。大规模的网点扩张离
不开巨额的资金支持，也正因此公司资本开支大幅增长，相应地公司财务
费用及其比率也大幅上升，资产负债率也是居高不下。毫无疑问，过快扩

图表5：近年来乘用车销量及增速（辆） 
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来源：CAAM、国金证券研究所  

图表6：乘用车终端价格优惠幅度变化情况（千元） 
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张不仅导致了公司资金压力的空前紧张，而且直接导致了公司财务费用的
大幅增长，由此自然也直接侵蚀了大量利润。  

 

 

 公司今年将基本停止扩张，相应地资本开支、财务费用也将明显下降。遭
遇去年的滑铁卢之后，公司已深刻反思之前过于激进的扩张策略。公司未
来将基本停止扩张并将着重发展售后业务、提高现有网点的盈利能力。根
据公司规划，今年公司将基本只续建去年已经开建或已取得授权的经销网
点，纯粹今年新建的网点将在 10 家以内，而且仅限于大众、进口大众、
奔驰等中高端品牌。此外，公司对卡车网点以及除五菱品牌以外的微车网
点还将进行收缩。我们预计，到今年年底公司新增网点数将在 100 家以
内，其中轿车 4S 店预计在 60-70 家。公司网点快速增长的时代已经过
去，相应地公司资本开支以及财务费用也将明显下降。 

 根据公司计划，公司今年资本开支将降至 10 亿元以内，而财务费用
也有可能降低 2-3 亿元。 

 从公司一季报来看，一季度公司资本净开支为 4.8 亿元，尽管一季度
由于资本开支“惯性”绝对额仍较大，但预计后续季度还将明显下
降，全年控制在 10 亿元以内仍是有可能的。一季度公司财务费用也
仅为 3.24 亿元，环比已开始明显下降。 

图表7：公司 08 年以来各类网点数量 图表8：08 年以来资本净支出（亿元） 
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图表9：公司近年来资产负债率变化（%） 图表10：近年来公司财务费用及费率变化（亿元） 
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成熟店比例显著提高有助于公司盈利改善 

 店龄是决定 4S 店盈利状况的关键因素之一，通常第三年及以上店方可盈
利。尽管与所经营的品牌有莫大关系，但无论何种品牌，店龄都是决定 4S
店盈利状况的关键因素之一。容易理解，新车销售辆需要逐渐爬坡，而与
售后业务规模直接相关的客户保有量更是需要时间积累。根据行业经验，
对于一般合资品牌（如大众、通用、现代等）4S 店，建成第一年亏损额一
般可达 300-500 万，第二年则可能缩减至 100-300 万，而第三年则基本可
实现盈利，纵使亏损额度也一般在 100 万元以内。由此可见，店龄结构是
也是影响汽车经销商集团盈利状况的关键因素之一。 

 今年起公司成熟 4S 店比例将显著提高。根据我们统计，尽管公司 2012 年
成熟店（建成 3 年即以上）数量已达 233 家，但占比仅为 31%，仍然较
低，也正有这个原因公司去年超过半数的 4S 店亏损。反观今年，公司成
熟店将增加至 409 家，占比更将大幅提升至约 48%，与此同时必然亏损
的当年新建店以及一年店比例则将明显降低。由此可见，公司今年的店龄
结构将显著改善，整体盈利回升也有坚实基础。 

 

重点开拓售后服务、增值服务将使公司业绩增长如虎添翼 

 售后业务增速稳健、盈利能力强，大力拓展将明显增强公司业绩增长稳定
性。跟新车销售很容易受行业整体景气影响不同，售后业务规模（含保养
维修、备件）主要跟随保有量增长，增速较为稳健，毛利率也较为稳定，
向来是汽车经销商较为稳定、可靠的利润来源。国外成熟市场经销商利润
早已主要由售后业务贡献，我国经销商则由于售后利润占比普遍仍较低而
相对重视不足。经过 2011-2012 年业绩的大幅下滑后，公司管理层认识到
“靠销车赚钱的时代已经过去”，未来公司将着重抓服务、抓内部管理以
此提升经营效益。事实上，公司售后业务近年来也始终保持了快速增长，

图表11：公司轿车各类网点数量变化（个） 

2010 2011 2012 2013E
建成一年店 92 176 211 135
建成二年店 36 92 176 211
建成三年及以上成熟 105 141 233 409
当年新建店 176 211 135 95
网点总数 409 620 755 850
新增网点数 92 211 135 95
来源：公司资料、国金证券研究所  

图表12：公司轿车各类网点占比变化 

25.67%
22.74%

30.86%

48.12%
43.03%

34.03%

17.88%

11.18%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2010 2011 2012 2013E

建成一年店 建成二年店 建成三年及以上店 当年新建店

来源：公司资料、国金证券研究所  

wwwww8



www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net 

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

www.jztzw.net

            

- 9 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

09 年以来平均增速达 37%，毛利率也均在 30%以上。公司加大售后业务
的拓展必将大大增强公司业绩增长的确定性。 

 其它业务高增速、高毛利，已经成为公司新的业绩增长点。公司的其它业
务主要为融资租赁、保险代理等增值服务。近几年来该项业务平均增速高
达 66%，毛利率更是高达 90%以上，这一业务已成为公司新的业绩增长
点，2012 年对公司毛利贡献比例已达 26%。 

 正在大力推进的“七项增值服务”将进一步加快公司业绩增速。今年以
来，公司大力推进会员制、延保、二手车、汽车金融、配件、精品、保险
等七项增值服务。以上七项服务除会员制和延保公司此前并未涉及外，其
它服务此前也都已有开展，但由于公司层面重视不足尤其对下属 4S 店也
无考核要求，因此发展情况参差不齐，对公司整体贡献不大。如今，公司
已从战略层面高度重视这一工作，而且制定了详细的考核指标和激励方案
以此有力推进。据了解，公司的这一计划已开始取得明显成效，仅会员制
一项公司有部分单店一季度已能做到 50 万元的收入。在这一方面，公司
网点众多的优势将得以充分发挥，每家店只要稍有成绩合计之后都将非常
可观，我们预计该项计划将明显加快公司业绩增速，同时也是公司未来业
绩可能超预期的来源之一。 

 

盈利能力有较大改善空间，公司业绩向上弹性较大 

 公司当前盈利能力远低于正常水平。从图表 15-19 中可以清楚看出，公司
新车销售毛利率远高于同行（由于有斯巴鲁业务，批发加零售毛利率可达
约 18%），售后业务毛利率则远低于同行，由此也可看出公司此前对售后
业务的拓展并不给力。此外，由于高速扩张加上内部管控不足，公司期间
费用率同样远高于同行，由此公司净利率也明显低于正常水平。09 年以
来，宝信、正通等企业净利率的平均值居于 2.5%-3.6%之间，纵使同样不
以豪华品牌为主的永达、亚夏等企业净利率平均水平也分别达 2.5%、
2.2%，而公司净利率则一路下滑，今年一季度也仅已回升至 1.5%。 

 加强售后业务及增值服务拓展，加强内部管控，公司盈利能力有较大的改
善空间。前面已经提到，公司今后将着重发展售后以及增值服务，尤其正
在推进的七项增值服务均具有高毛利特征，我们预计公司售后业务不仅收
入将加快增值，毛利率也将逐渐提升。此外，公司也正强化费用控制，根
据公司计划，今年公司财务费用将降低 2-3 亿元，销售费用、管理费用比
率也将降低，公司盈利能力回升的趋势已经确定。 

 

 

图表13：公司售后服务业务收入及增速 图表14：公司其他业务收入及增速 
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图表15：主要汽车经销企业新车销售毛利率对比 图表16：主要汽车经销企业售后业务毛利率对比 
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 综合与同行企业的比较，我们认为公司合理的净利率水平应为 2%-2.5%。
公司今年一季度仍仅为 1.5%的净利率水平显然还存在较大的改善空间。
若按 2%的净利率水平测算，公司今年约 600 亿元（不含重卡销售收入）
的收入应能实现 12 亿元的净利，若明年公司收入增至 720 亿元，净利率
提升至 2.5%，公司净利润则有望达约 18 亿元，公司业绩的向上弹性由此
可见。 

 

斯巴鲁业务有望恢复较快增长、重卡有望大幅减亏 

斯巴鲁业务有望恢复较快增长 

 斯巴鲁 2012 年收入占比下滑但仍然是公司轿车业务的主要利润来源：公
司旗下的中冀斯巴鲁是国内仅有的三家斯巴鲁独家经销商之一，在北京、
天津、河北等地居于区域垄断地位，公司可以享受批发加零售两个环节的
利润，毛利率高达 18%以上，也因此斯巴鲁业务一直是公司最为重要的利
润来源。2012 年，由于钓鱼岛事件严重影响了日系品牌在我国的销量，公
司斯巴鲁业务也受到明显冲击。2012 年，公司斯巴鲁销量为 24712 辆，
同比下滑约 15%，相应地斯巴鲁占公司轿车业务收入占比也下降致 15%。
尽管如此，斯巴鲁业务仍然保持着极好的盈利能力，2012 年毛利率为
19%，斯巴鲁占公司轿车业务毛利占比仍达 44%。 

图表17：主要汽车经销企业综合毛利率对比 图表18：主要汽车经销企业期间费用率对比 
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来源：公司资料、bloomberg、国金证券研究所   

图表19：主要汽车经销企业净利率对比 
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 反日情绪降温、全新森林人上市有望使斯巴鲁恢复较快增长：今年以来，
尽管中日钓鱼岛争端并未平息，但我国国民的反日情绪已较为平复，消费
者购车趋于理性，由此日系在我国乘用车市场的份额也已有持续回升，这
无疑也有助于斯巴鲁销量的恢复增长。更为重要的是，去年 12 月全新款
的森林人正式上市，全新款车型不仅加长了车长、轴距，更为符合国人对
车身尺寸的要求，同时采用了新一代的发动机，动力性能更为突出，内饰
也全新设计，该车上市后即迅速得到了消费者的广泛认可。此外，今年 3
月，斯巴鲁小型跑车 BRZ 也已正式上市，该车售价仅约 27 万元，有望获
得较好的销量。公司预计，今年斯巴鲁销量有望达 33000 台，增速达
34%。 

 斯巴鲁代理权转至合资公司后，公司斯巴鲁业务盈利能力基本不受影响。
庞大是斯巴鲁在中国市场最大的总代理商，在京津冀等北方省区享有独家
代理权，也即独家垄断区域批发业务。根据年初公司同富士重工达成的协
议，斯巴鲁中国公司将收回总代理权，同时公司将以增资形式持有斯巴鲁
中国 40%股权。调整完成后，公司将不再直接享有斯巴鲁批发环节的利润
（毛利率约 10%），但同时公司也将以投资收益形式享有斯巴鲁中国所有
销售量 40%的批发利润。此外，斯巴鲁以后所有车辆的代理进口、报关、
信用证也都将由庞大来操作，每台车公司可获得月 1-2%的毛利。不仅如
此，原本公司每台车需交给斯巴鲁的管理费（每台车约 1%）也将免除。
据此测算，斯巴鲁代理权调整后，公司斯巴鲁业务的盈利能力并不会发生
大的变化。不仅如此，通过合资公司也已同斯巴鲁结成了更为紧密和稳定
的合作关系，富士重工收权从而导致公司利益受损的担忧已不复存在。 

 公司可享受日元贬值带来的汇兑收益。公司同斯巴鲁的业务结算已改为美
元结算，公司可直接享受人民币升值带来的汇兑收益。不仅如此，去年四
季度以来日元持续快速贬值，公司也可从中获益。公司已同日方谈妥，后
者将给予庞大每台 500 美元的汇率补贴。按此测算，公司今年若完成 3 万
辆销量，仅此一项公司即可获益 1500 万美元，约合人民币 9200 万元。
公司还在同日方谈判，希望能将补贴额提升至每台 1000 美元。 

图表20：近年来斯巴鲁销售收入及占比（百万元） 图表21：近年来斯巴鲁毛利及占比（百万元） 
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来源：公司资料、国金证券研究所   
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重卡业务有望大幅减亏 

 受行业大幅下滑影响，去年公司重卡业务出现较大亏损： 重卡业务曾是公
司较为重要的收入及利润来源之一，但随着行业需求大幅下滑，公司重卡
业务也明显受挫。尤其是 2012 年，一方面行业整体需求大幅下挫，公司
对此也估计不足，由此重卡业务出现了大幅亏损，按公司内部口径亏损额
约为 5-6 亿元。 

 重卡行业需求有所回升，公司销量也有望企稳回升。今年以来重卡行业需
求已有所回升，1-4 月我国重卡销量为 25 万辆，同比下滑 5.64%，降幅已
经大为收窄。我们预计，全年重卡销量有望达约 70 万辆，增速约 11%。
在行业需求回升的背景下，作为国内最大的重卡经销商，我们认为公司重
卡业务也有望企稳回升。 

 严控库存、收缩亏损网点，今年重卡业务有望大幅减亏：尽管当前重卡行
业需求已有所回升，但公司仍保持谨慎态度，严防重蹈覆辙。公司一方面
严格控制重卡库存，目前库存约为 2 个月水平，处于正常区间；另一方
面，公司也将适当收缩重卡网点，一些亏损较为严重并较难扭转局面的网
点将撤销。公司的目标是今年重卡业务实现盈亏平衡，我们认为通过一系
列举措，公司至少有望实现大幅减亏。 

 

图表22：去年四季度以来日元持续快速贬值（元） 
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来源：wind、国金证券研究所  
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盈利预测与投资评级 

盈利预测 

 我们预测公司 2013-2015 年销售收入分别为 697.64、822.06、943.52 亿
元，分别增长 20.71%、17.83%、14.78%；归属母公司净利润分别为
10.66、17.83、26.21 亿元，2014-2015 年分别增长 67.30%、47.01%，
对应的 EPS 分别为 0.41、0.68、1.00 元。 

 关键假设如下： 

 得益于今年乘用车市场景气度回升，公司轿车销售毛利率有所回升，
我们预计值为 7.3%，比 2012 年提升 0.75 个百分点； 

 在公司推进“七项增值服务”带动下，公司售后业务、其它业务继续
保持快速增长，并且毛利率保持基本稳定； 

图表23：公司重卡业务近年收入及占比 图表24：公司重卡业务近年毛利及占比 
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来源：公司资料、国金证券研究所   

图表25：我国重卡月度销量及增速（辆） 
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 公司期间费用严格控制，其中 2013 年财务费用实现下降 2-3 亿元目
标，销售费率、管理费率也有下降。 

估值与投资建议 

 综合全文分析，我们认为公司业绩反转趋势已经确立而且具备较大的向上
弹性，而公司当前估值水平存在较为明显的低估。 

 从图表 26 中可以看出，公司 PE 水平已高于可比公司均值，但实际上
PE 较低的几个公司均为 H 股公司，不同市场间公司可比性相对较
差。与同为 A 股公司的亚夏汽车相比，公司估值水平则仍然略低。此
外，考虑公司今年正处于从去年巨亏后恢复的第一年，按照今年业绩
给 PE 估值本身也较不合理，类似于长安汽车，市场去年便已开始按
今年业绩为公司估值。 

 若从 PB、PS 角度，则公司均低于可比公司均值水平。尤其作为流通
企业，PS 估值理论上也较为适用，而公司这一比值显然也明显偏
低。 

 综合考虑以上几点，我们认为公司可按 2014 年 15 倍 PE 估值，对应的目
标价为 10.2 元，对应市值为 267 亿元，对应今年销售收入的 PS 约为
0.38 倍。我们上调公司评级至“买入”。 

 

风险提示 

宏观经济严重衰退风险 

 汽车行业景气度直接受宏观经济走势影响，汽车经销商业绩也难以摆脱行
业整体景气度影响。若宏观经济下滑严重，汽车需求增长可能低于预期，
公司收入增长也将难达预期。 

乘用车市场价格战风险 

 2012 年行业愈演愈烈的价格战是导致公司业绩大幅下滑的重要原因之一。
尽管去年四季度以来市场价格已较为稳定，但这一风险仍不能完全排除。
2013 年乘用车行业产能增加仍较快，若行业需求增长大幅放缓，供需矛盾
将再次凸显，价格战可能卷土重来。 

售后业务、增值服务开拓不力风险 

 公司未来业绩增长的主力是售后业务以及增值服务。尽管这些业务前几年
已实现快速增长，今年以来公司又高度重视、大力推进，但毕竟公司网点
众多，管控难度大，且市场竞争也在加剧，若开拓不力，公司业绩增长将
不达预期。 

 

图表26：庞大与其它汽车经销上市公司估值对比（对应股价为 5 月 30 日） 

代码 上市公司 股价(人民币) 市值(百万人民币) PE-2012 PE-2013E PB-2012 PS-2012

AN.N AUTONATION 283.00 34335 18.06 3.33 0.36

0881.HK 中升控股 7.84 14962 20.64 11.29 2.04 0.30

1293.HK 宝信汽车 4.68 11973 17.17 13.83 3.17 0.66

1728.HK 正通汽车 3.44 7607 12.90 11.69 1.16 0.27

3669.HK 永达汽车 5.88 8705 17.77 11.28 2.92 0.40

002607.SZ 亚夏汽车 9.94 1749 22.59 18.07 2.00 0.42

18.19 13.23 2.44 0.40

601258.SH 庞大集团 7.17 18796 - 17.49 2.07 0.32

均值

来源：wind、bloomberg、国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 53,774 55,455 57,797 69,764 82,206 94,352 货币资金 13,735 15,740 17,767 23,254 26,754 31,024

    增长率 3.1% 4.2% 20.71% 17.83% 14.78% 应收款项 3,169 4,616 5,428 5,933 6,974 7,985

主营业务成本 -47,966 -49,097 -51,698 -61,393 -71,855 -81,830 存货 6,226 10,178 11,315 10,878 12,681 14,398

    %销售收入 89.2% 88.5% 89.4% 88.0% 87.4% 86.7% 其他流动资产 4,439 7,564 10,037 11,046 11,988 12,886

毛利 5,808 6,358 6,098 8,371 10,351 12,522 流动资产 27,569 38,097 44,547 51,112 58,397 66,292

    %销售收入 10.8% 11.5% 10.6% 12.00% 12.59% 13.27%     %总资产 81.0% 73.6% 71.1% 74.1% 76.4% 78.4%

营业税金及附加 -70 -117 -132 -160 -189 -217 长期投资 65 1,278 1,289 1,290 1,289 1,289

    %销售收入 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 3,481 6,685 9,356 9,053 8,671 8,642

营业费用 -2,148 -2,566 -2,757 -3,070 -3,617 -4,151     %总资产 10.2% 12.9% 14.9% 13.1% 11.3% 10.2%

    %销售收入 4.0% 4.6% 4.8% 4.4% 4.4% 4.4% 无形资产 2,764 5,332 7,066 7,060 7,674 7,877

管理费用 -1,082 -1,540 -1,999 -2,232 -2,631 -2,925 非流动资产 6,468 13,631 18,126 17,819 18,049 18,224

    %销售收入 2.0% 2.8% 3.5% 3.2% 3.2% 3.1%     %总资产 19.0% 26.4% 28.9% 25.9% 23.6% 21.6%

息税前利润（EBIT） 2,508 2,135 1,210 2,909 3,914 5,228 资产总计 34,037 51,728 62,673 68,930 76,446 84,516

    %销售收入 4.7% 3.8% 2.1% 4.2% 4.8% 5.5% 短期借款 9,809 11,253 17,212 17,212 17,212 17,212

财务费用 -833 -757 -1,539 -1,264 -1,335 -1,428 应付款项 20,093 28,241 29,992 35,123 41,113 46,823

    %销售收入 1.5% 1.4% 2.7% 1.81% 1.6% 1.5% 其他流动负债 159 422 527 936 1,021 1,104

资产减值损失 -7 -502 -238 -212 -106 -109 流动负债 30,061 39,915 47,731 53,271 59,346 65,139

公允价值变动收益 5 0 0 0 0 0 长期贷款 1,625 2,248 3,574 3,574 3,574 3,574

投资收益 8 43 -2 -3 -3 -4 其他长期负债 -954 -203 2,206 2,199 2,199 2,199

    %税前利润 0.5% 4.2% n.a n.a n.a n.a 负债 30,731 41,960 53,511 59,045 65,120 70,912

营业利润 1,682 919 -569 1,430 2,471 3,688 普通股股东权益 3,272 9,732 8,829 9,554 10,996 13,276

  营业利润率 3.1% 1.7% n.a 2.0% 3.0% 3.9% 少数股东权益 34 36 46 45 43 40

营业外收支 50 110 123 135 149 163 负债股东权益合计 34,037 51,728 62,386 68,643 76,159 84,229

税前利润 1,732 1,029 -447 1,565 2,619 3,851
    利润率 3.2% 1.9% n.a 2.2% 3.2% 4.1% 比率分析

所得税 -489 -370 -380 -501 -838 -1,232 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 28.2% 35.9% n.a 32.0% 32.0% 32.0% 每股指标

净利润 1,243 659 -826 1,064 1,781 2,619 每股收益 1.361 0.248 -0.315 0.407 0.680 1.000

少数股东损益 6 9 -1 -2 -2 -2 每股净资产 3.602 3.712 3.368 3.644 4.195 5.064

归属于母公司的净利 1,236 650 -825 1,066 1,783 2,621 每股经营现金净流 5.132 -0.098 -0.762 2.680 2.292 2.581

    净利率 2.3% 1.2% n.a 1.5% 2.2% 2.8% 每股股利 0.000 0.000 0.030 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 37.78% 6.68% -9.34% 11.16% 16.22% 19.74%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 3.63% 1.26% -1.32% 1.55% 2.33% 3.10%

净利润 1,243 659 -826 1,064 1,781 2,619 投入资本收益率 12.21% 5.85% 6.98% 6.03% 7.77% 9.73%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 267 935 931 970 974 1,034 主营业务收入增长率 52.81% 3.13% 4.22% 20.71% 17.83% 14.78%

非经营收益 567 208 1,046 1,083 1,070 1,055 EBIT增长率 61.23% -14.88% -43.32% 140.40% 34.55% 33.58%

营运资金变动 2,586 -2,060 -3,144 3,909 2,184 2,058 净利润增长率 22.23% -47.43% N/A N/A 67.30% 47.01%

经营活动现金净流 4,663 -258 -1,994 7,027 6,009 6,766 总资产增长率 80.75% 51.98% 21.16% 9.98% 10.90% 10.56%

资本开支 -3,548 -4,350 -3,822 -316 -950 -937 资产管理能力

投资 0 -149 -301 0 0 0 应收账款周转天数 9.5 7.2 8.2 7.5 7.5 7.5

其他 0 8 0 -3 -3 -4 存货周转天数 37.5 61.0 75.9 65.0 65.0 65.0

投资活动现金净流 -3,548 -4,491 -4,123 -318 -953 -940 应付账款周转天数 19.5 22.8 20.2 21.0 21.0 21.0

股权募资 3 6,040 5 0 0 0 固定资产周转天数 16.0 28.5 37.2 33.9 28.0 23.5

债权募资 6,533 2,060 9,470 -6 0 0 偿债能力

其他 -563 -918 -1,418 -1,215 -1,556 -1,556 净负债/股东权益 -69.77% -22.92% 59.12% -2.50% -33.88% -60.15%

筹资活动现金净流 5,973 7,182 8,057 -1,221 -1,556 -1,556 EBIT利息保障倍数 3.0 2.8 0.8 2.3 2.9 3.7

现金净流量 7,088 2,434 1,941 5,487 3,500 4,270 资产负债率 90.29% 81.12% 85.84% 86.08% 85.56% 84.24%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2011-08-29 增持 12.61 N/A 
2 2011-10-30 增持 9.77 N/A 
3 2011-12-20 增持 6.96 N/A 
4 2012-04-12 增持 8.11 N/A 
5 2012-04-24 增持 7.53 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 1 6 6 7 
增持 0 3 10 12 15 
中性 0 0 1 1 2 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.75 1.71 1.73 1.75 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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