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商业零售行业                                           2013 年 8 月 27 日 

 
（600704）物产中大：地产拖累业绩，定增助力金融与汽车后服务转型 

 
事件：公司近日发布 2014 年中报，实现营收 178.27 亿，同比下降 2.25%；实现归

母净利润 2.48 亿，同比下降 7.10%，加权平均 ROE 为 5.75%，较去年同期减少 0.84
个百分点；EPS 为 0.31 元。 
 
◆ 地产收入减少导致业绩下降 
汽车销售、机电、贸易、地产仍是公司主要收入来源（92%左右），但汽车后服务

等新型业务的盈利贡献正逐渐提高。成本方面，期间费用率、管理费用率、财务费

用率分别下降了 0.18、0.1、0.2 个百分点。其中管理人员薪酬同比下降 12%。利润

方面，中报净利润减少 7%主要原因是由于房地产市场不景气，公司房产业务下滑

影响（中期地产营业利润同比下滑 46%），带来公司利润减少同时拉低公司整体业

务的综合毛利率。 
 
◆ 积极转型金融业务 
公司旗下拥有期货、融资租赁、供应链金融等金融牌照，并将继续拓展其他金融业

务领域如保险、证券、支付等。作为浙江省汽车 4S 店运营龙头，公司拥有 160 余

家省内门店和大量优质的客户资源。根据规划，公司将继续积极申请保险牌照，打

造“期货、租赁、保险”三驾马车的金融业态，做大做强金融板块。随着金融领域

投入加大，转型成效将逐步显现。 
 
◆ 网上汽车销售平台上线 
 “车家佳”汽车云服务平台初步试运营，除了传统 4S 店业务，平台还将提供车险、

按揭、租赁等金融业务，提升毛利并有望拓展新能源汽车新品。这也标志着公司从

过去的传统汽车销售模式，迈向了传统销售与电子商务相辅相成的营销新模式。 
                                                                                                 
◆ 估值与评级 
近期各地地产限购及贷款政策逐步放开，利好公司地产业务；公司或将受益于浙江

国企改革，经营效率有改善空间；定增完成也为公司转型金融与汽车云服务平台提

供资金支持。我们预计公司 2014-2015 年实现 EPS 为 0.6／0.74 元，对应 8 月 26
日收盘价 9.43 元， PE 分别为 15.7 倍与 12.7 倍，我们维持公司“买入”评级。 
 
◆风险提示 
汽车行业发展速度放缓的风险；转型成果低于预期的风险。 
 

主要财务指标 

 2012 年 2013 年 2014E 2015E 
营业收入（亿） 397.9 404.9 429.2 464.8 
归母净利（亿） 4.28 5.06 6.01 7.36 
总股本（亿股） 7.91 7.91 9.96 9.96 
EPS （元） 0.54 0.64 0.6 0.74 
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市场与公司重要数据                                  

当前股价（元）：9.43 

 52 周股价区间（元）：6.6--13.28 

总市值（亿元）：95.01 

总股本(亿股)：9.96 

            
 
 
 
 
 
 
 

                       评级：“ 买入”            公司 2014 年中报点评 

证券研究报告 



 

 
重要声明：本报告内容仅代表作者个人观点。本公司和作者本人力求报告内容准确完整，但不对因使用本报告而产生的任何后果承担法律责任。本报告的版权归太平洋证券股份有限

公司和作者共同拥有，如需引用和转载，需征得版权所有者的同意。任何人使用本报告，视为同意以上声明。                                                         2                                             

行业研究 
   

 
  
2 

 
投资评级说明 

 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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