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大东方 
业绩略超预期，汽车业务持续恢复性增长 
大东方发布 2014 年一季报：2014 年 1 季度公司实现营业收入 23.59 亿元，
同比增长 2.07%；归属母公司净利润 6,698 万元，同比大幅增长 54.74%，
公司扣非后净利润为 6,614 万元，同比增长 62.76%。全面摊薄每股收益
为 0.128 元。我们上调 2014-16 年每股收益预测至 0.47、0.61 和 0.73 元
（原为 0.43、0.56 和 0.67 元），以 2013 年为基期未来三年复合增长率
26.6%，调整 6 个月目标价至 6.40 元，对应 2014 年 13.6 倍市盈率，考虑
到 2014 年公司汽车业务可能仍旧维持较好的恢复性增速且新门店海门店
有望继续减亏(但我们维持对公司百货本部今年销售不乐观的预判），维持
谨慎买入评级。 
支撑评级的要点 
 零售板块仍然低靡，汽车板块恢复性增长，净利润大幅增长 54.74%：

报告期内，公司实现营收 23.57 亿元，同比小幅增长 2.07%，分业态
分析，百货业务实现营收 6.36 亿元，同比下降 4.36%，汽车业务实现
营收 15.69 亿元，同比增长 6.95%，食品业务实现营收 7,494 万元，同
比下降 1.15%。我们认为净利润大幅增长的主要原因是：1）新店大
东方海门店继续减亏；2）东方汽车有限公司实现盈利，而该公司去
年上半年亏损 185 万元；3）去年同期基数较低。 

 毛利率增长 0.77 个百分点，费用率略有下降但仍处于高点：毛利率
方面，报告期内公司综合毛利率同比增 0.77 个百分点至 13.85%，，
我们认为毛利率的提升，主要是由于黄金珠宝销售占比下降至百货
业务毛利率提升所致。期间费用率方面，公司期间费用率同比减少
0.16 个百分点至 8.99%，其中销售、管理、财务费用率同比分别变化
0.17、-0.12 和-0.21 百分点至 3.42%、4.91%和 0.66%。  

评级面临的主要风险 
 区域竞争激烈，营业收入地区分布集中。 
估值 
 业绩弹性看点仍为汽车业务，我们上调 2014-16年每股收益预测至 0.47、

0.61 和 0.73 元（原为 0.43、0.56 和 0.67 元），以 13 年为基期未来三年
复合增长率 26.6%，目标价由 6.45 元小幅下调至 6.40 元，对应 14 年 13.6
倍市盈率。我们认为目前公司百货业务主要以无锡大东方为主，而其
高端百货定位在经济不景气期间受到影响较大；此外未来恒隆广场建
成后，竞争加剧将对公司造成较大分流。考虑到 2014 年公司汽车业务
可能仍旧维持较好的恢复性增速且新门店海门店有望继续减亏（但我
们维持对公司百货本部今年销售不乐观的预判），维持谨慎买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 7,501  8,899  9,611  10,380  11,210  
  变动 (%) 5.7  18.6  8.0  8.0  8.0  
净利润 (人民币 百万) 121  187  247  320  380  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.232  0.358  0.474  0.614  0.727  
   变动 (%) (41.5) 54.0  32.4  29.5  18.5  
市场预期每股收益 (人民币)   0.446  0.546  0.636  
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.430  0.560  0.670  
   调整幅度 (%) - - 10.3  9.7  8.6  
核心每股收益  (人民币) 0.21  0.31  0.47  0.61  0.73  
   变动 (%) (41.5) 54.0  32.4  29.5  18.5  
全面摊薄市盈率(倍) 23.4  15.2  11.5  8.9  7.5  
核心市盈率 (倍) 26.3  17.4  11.5  8.9  7.5  
每股现金流量 (人民币) 0.43  0.21  0.76  0.83  0.85  
价格/每股现金流量 (倍) 12.7  25.8  7.2  6.6  6.4  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.1  8.0  10.5  7.9  6.6  
每股股息 (人民币) 0.080  0.120  0.096  0.124  0.147  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1.2014 年一季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年 1 季度 2014 年 1 季度 同比(%) 
营业收入 2,310.76 2,358.68 2.07 
-营业税及附加 19.04 18.38 (3.49) 
净营业收入 2,291.72 2,340.30 2.12 
营业成本 2,008.69 2,032.12 1.17 
销售费用 75.04 80.65 7.47 
管理费用 116.29 115.85 (0.38) 
营业利润 71.91 102.17 42.08 
非经常性项目 2.64 0.83 (68.47) 
经常性投资收益 (0.05) 5.32 
净财务费用 20.14 15.65 (22.31) 
利润总额 76.05 103.35 35.90 
所得税 27.78 27.06 (2.58) 
少数股东损益 4.99 9.31 86.77 
归属母公司股东净利润 43.28 66.98 54.74 
扣除非经常性损益的净利润 40.64 66.14 62.76 
每股收益(元) 0.083 0.128 54.74 
扣非常后每股收益(元) 0.078 0.127 62.76 
盈利能力(%)   
综合业务毛利率 13.07 13.85 
经营利润率 3.11 4.33 
净利润率 1.87 2.84 
扣非后净利率 1.76 2.80 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 7,501 8,899 9,611 10,380 11,210 
销售成本 (6,517) (7,764) (8,356) (9,030) (9,756) 
运营费用 (719) (809) (869) (863) (895) 
息税折旧前利润 358 474 352 463 551 
折旧与摊销 172 214 29 33 37 
营业利润（息税前利润） 187 260 323 430 514 
净利息收入/(费用） (56) (50) (62) (56) (45) 
税前利润 204 288 353 455 539 
所得税 (80) (86) (102) (132) (156) 
少数股东损益 (3) (15) (3) (3) (3) 
净利润 121 187 247 320 380 
核心净利润 108 163 247 320 380 
每股收益（人民币） 0.232 0.358 0.474 0.614 0.727 
核心每股收益（人民币） 0.208 0.313 0.474 0.614 0.727 
每股派息（人民币） 0.080 0.120 0.096 0.124 0.147 
收入增长率（%） 5.7 18.6 8.0 8.0 8.0 
息税前利润增长率（%） n.a. 32.3 (25.8) 31.7 18.8 
息税折旧前利润增长率
（%） n.a. 39.4 24.0 33.4 19.4 
每股收益增长率（%）、 n.a. 54.4 32.4 29.5 18.5 
核心每股收益增长率（%） n.a. 50.6 51.7 29.5 18.5 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
 现金及等价物   1,007 703 1,346 1,453 1,569 
 应收帐款   77 108 86 93 101 
 库存   767 896 1,086 1,174 1,268 
 其它流动资产   1,475 1,191 1,862 2,011 2,172 
 流动资产合计   2,242 2,087 2,948 3,185 3,441 
 固定资产   1,219 1,315 1,396 1,475 1,551 
 无形资产   514 531 505 479 455 
 其它长期资产   741 637 454 469 483 
 长期资产合计   2,474 2,484 2,355 2,424 2,489 
 总资产   4,716 4,571 5,303 5,609 5,930 
 应付账款   445 502 501 542 585 
 短期借款 922 705 960 801 640 
 其它流动负债   1,745 1,630 1,928 2,080 2,201 
 流动负债合计   3,112 2,837 3,390 3,423 3,426 
 长期借款   0 0 0 0 0 
 其他长期负债   178 170 162 162 162 
 股本   522 522 522 522 522 
 储备   707 852 1,036 1,307 1,622 
 股东权益   1,229 1,373 1,558 1,828 2,143 
 少数股东权益   3 15 3 3 3 
 负债权益总计   4,716 4,571 5,303 5,609 5,930 
 每股账面价值（人民币） 2.36 2.63 2.99 3.50 4.11 
 每股有形资产（人民币） 1.31 1.53 1.94 2.51 3.16 
 净负债/（现金）（人民币） (0.08) 0.00 (0.29) (0.45) (0.59) 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 204 288 353 455 539 
折旧与摊销 172 214 29 33 37 
净利息费用 (63) (58) (63) (56) (45) 
运营资本变动 870 750 441 237 (15) 
税金 (80) (86) (102) (132) (156) 
其他经营现金流 (1,144) (1,252) (555) (439) (272) 
经营活动产生的现金流 223 110 395 433 444 
购买固定资产净值 0 0 (100) (100) (100) 
投资减少/增加 237 255 (2) (2) (2) 
其他投资现金流 (545) (425) 219 42 46 
投资活动产生的现金流 (308) (170) 117 (60) (56) 
净资产增加 0 0 0 0 0 
净负债增加 0 0 0 0 0 
支付股息 (42) (42) (63) (50) (65) 
其它筹资现金流 215 (221) 255 (159) (162) 
筹资活动产生的现金流 117 (312) 130 (265) (271) 
现金余额变动 32 (372) 643 108 116 
年初现金 1,007 703 1,346 1,453 1,569 
公司自由现金流 (79) (52) 503 373 387 
股权自由现金流 (141) (110) 450 317 343 

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   2012 2013 2014E 2015E 2016E 
 盈利能力(%)        
 息税折旧前利润率   5.8 6.1 4.3 5.0 5.3 
 息税前利润率 3.5 3.7 4.0 4.7 5.0 
 税前利润率   2.7 3.2 3.7 4.4 4.8 
 净利率   1.6 2.1 2.6 3.1 3.4 
 流动性 (倍)        
 流动比率   0.7 0.7 0.9 0.9 1.0 
 利息覆盖率   4.7 6.6 6.2 8.8 12.5 
 净权益负债率 (%)   净现金 0.1 净现金 净现金 净现金 
 速动比率   0.5 0.4 0.5 0.6 0.6 
 估值(倍)        
 市盈率   23.4 15.2 11.5 8.9 7.5 
 核心业务市盈率   26.3 17.4 11.5 8.9 7.5 
 目标价对应核心业务市
盈率   27.8 18.0 13.6 10.5 8.9 
 市净率   2.3 2.1 1.8 1.6 1.3 
 价格/现金流   12.7 25.8 7.2 6.6 6.4 
 企业价值/息税折旧前利
润   9.1 8.0 10.5 7.9 6.6 
 周转率        
 存货周转天数   37.3 36.7 41.3 41.3 41.3 
 应收帐款周转天数   3.7 4.4 3.3 3.3 3.3 
 应付帐款周转天数   24.9 23.6 21.9 21.9 21.9 
 回报率 (%)        
 股息支付率   33.6 31.0 20.0 20.0 20.0 
 净资产收益率   9.9 13.6 15.9 17.5 17.7 
 资产收益率   2.6 4.1 4.7 5.7 6.4 
 已运用资本收益率   8.5 10.8 10.7 12.9 14.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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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；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；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 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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