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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.403 0.629 1.133 1.091 1.432 
每股净资产(元) 4.07 5.55 6.58 9.03 10.36 
每股经营性现金流(元) -2.34 5.17 1.91 1.71 2.07 
市盈率(倍) 19.25 42.21 16.86 17.51 13.34 
行业优化市盈率(倍) 14.82 45.24 45.24 45.24 45.24 
净利润增长率(%) 2.38% 82.90% 80.04% 16.47% 31.25%
净资产收益率(%) 9.91% 11.34% 17.22% 12.08% 13.82%
总股本(百万股) 374.75 439.18 439.18 531.18 531.18  
来源：公司年报、国金证券研究所 

汽车业务成长已非雾里看花 

2010年 09月 10日 

中大股份 (600704 .SH)      贸易行业 
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投资逻辑 
 增发募投项目将助力物产元通汽车经销服务业务步入跨越式增长：中大股

份在 8 月 17 日公布的定向增发预案中，计划将募得全部 13.3 亿投入汽车
经销服务网络的建设（具体项目包括 17 家汽车 4S 店、8 家“多厅一
厂”、4 家二手车网点、以及汽车租赁业务）；我们认为募投项目将有助于
公司在行业新一轮“跑马圈地”过程中占得先机，实现汽车业务的跨越式

增长；我们测算募投项目对公司 11-13年 EPS贡献分别为 0.010、0.135和
0.263元（增发摊薄后）； 

 行业景气下滑影响有限，公司汽车业务净利 2011 年仍将保持增长：2011
年汽车行业景气下滑的风险，会对公司新车销售业务的收入增速和毛利率

产生消极影响；但是，考虑到公司在浙江省内汽车经销龙头和多个品牌浙

江省总代的地位，我们认为降价对公司毛利率的侵蚀风险将是有限的，而

售后业务将推动 2011 年公司汽车业务净利仍保持增长（不考虑新建 4S
店，预计 11年汽车业务净利 161百万元，对应摊薄后 EPS 0.303元）； 

 积极布局外省，向全国性汽车经销服务龙头发展：由于浙江省内较高的汽

车保有量和 4S 店竞争程度，向外省特别是中西部地区扩张成为公司长期发
展的必然选择；除此次募投外，公司还计划在未来 2 年内利用自有资金建
设约 40 家 4S 店，其中至少 60%将位于外省（包括独资建设和合资建
设），这将为公司向全国性汽车经销服务龙头发展奠定基础；除新建外，

收购已有 4S店也有望成为公司跨省扩张的手段之一； 

盈利预测 
 我们预测公司 2010-2013 年 EPS 分别为 1.133、1.091、1.432 和 1.872
元，其中 2011 年 EPS 同比下降是由于增发后股本摊薄的作用，而汽车业
务是公司 2012-2013年业绩增长的主要动力。 

投资建议 
 公司股价对应 10-13 年动态 PE 分别为 17、17、13 和 10 倍，这一估值水
平显然没有充分反映公司（物产元通）汽车经销服务业务在未来 3 年中快
速增长的潜力，公司股价仍处于被低估状态，我们建议投资者“买入”。 

风险提示 
 房地产调控对于中大房地产公司的消极影响仍是中大股份目前面临最大的

风险，但稳健的经营风格和较低的历史拿地成本有助于公司规避该风险。 
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募投项目助力物产元通汽车业务步入跨越式增长 

 中大股份于 2010年 8月 17日公布定向增发预案，除发行价和发行股数的
调整外，最值得注意的是两点： 

 1、投向汽车经销和后服务网点建设的资金由第一次预案的 12 亿提高
到 13.3亿； 

 2、列出了项目具体的网点建设计划，即：17家汽车 4S店、8家“多
厅一厂”、4家二手车网点、以及汽车租赁业务； 

 

 

图表1：中大股份增发预案中公告募集资金项目一览 

固定资产 流动资金 小计

1 汽车4S店 33,000 34,193 67,193 65,493

2 多厅一厂 17,500 17,234 34,734 34,734

3 汽车租赁 17,000 1,694 18,694 18,694

4 二手车 8,500 5,847 14,347 14,347

76,000 58,968 134,968 133,268合计

投资规模

汽车后服务网络

汽车经销网络

拟使用
募集资金

项目名称序号

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表2：募集资金项目拟建汽车 4S店一览 

固定资产 流动资金 小计

1 讴歌4S店 绍兴 2,100         1,617         3,717         3,717         2011.6 意向授权 自建

2 一汽大众4S店 杭州 2,000         3,399         5,399         5,399         2011.9 意向授权 自建

3 广汽丰田4S店 青海 2,600         2,875         5,475         5,475         2011.12 意向授权 自建

4 广汽日野4S店 杭州 2,500         916           3,416         3,416         2011.1 已授权 自建

5 长安福特4S店 杭州 2,000         2,810         4,810         4,310         2011.8 意向授权 自建

6 上海通用雪佛莱4S店 杭州 2,000         2,010         4,010         4,010         2011.11 已授权 自建

7 商用车4S店 绍兴 2,000         2,404         4,404         4,404         2011.7 意向授权 自建

8 长安汽车超市4S店 杭州 2,000         1,029         3,029         3,029         2011.12 意向授权 自建

9 长安汽车超市4S店 绍兴 1,900         811           2,711         2,711         2011.9 意向授权 自建

10 上海大众斯柯达4S店 温州 2,000         1,036         3,036         2,336         2011.9 意向授权 自建

11 沃尔沃4S店 杭州 1,800         2,073         3,873         3,873         2011.9 意向授权 租赁

12 沃尔沃4S店 台州 1,500         2,070         3,570         3,570         2011.1 意向授权 租赁

13 雷克萨斯4S店 温州 2,900         4,336         7,236         7,236         2011.6 意向授权 租赁

14 一汽大众4S店 湖州 1,300         2,685         3,985         3,485         2011.8 已授权 租赁

15 广汽自主品牌4S店 杭州 1,500         1,321         2,821         2,821         2011.2 意向授权 租赁

16 上海通用雪佛莱4S店 永康 1,400         1,727         3,127         3,127         2011.3 已授权 租赁

17 长安微车4S店 温州 1,500         1,074         2,574         2,574         2010.12 已授权 租赁

合计 33,000       34,193       67,193       65,493       

授权情况
物业

取得方式
拟使用
募集资金

预计投入
使用时间

投资规模
建设地点项目名称序号

来源：公司公告，国金证券研究所  
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 此次增发募投项目无疑将助于中大股份（物产元通）在汽车经销服务行业
新一轮“跑马圈地”中占得先机，实现跨越式增长： 

 与汽车制造行业的寡头垄断格局不同，目前国内汽车经销服务行业集
中度还很低，即使是国内最大的汽车经销商，市场占有率也不过
3%，这给行业内领先企业扩大市场份额，成为全国性的汽车经销服务
集团带来了机会； 

图表3：募集资金项目拟建多厅一厂一览  

 
固定资产 流动资金 小计

1 多厅一厂 杭州富阳 2,600         2,396         4,996         4,996         2011.6 自建

2 多厅一厂 绍兴袍江 1,500         1,312         2,812         2,812         2011.9 自建

3 多厅一厂 宁波奉化 2,100         1,831         3,931         3,931         2011.12 自建

4 多厅一厂 嘉兴 7,500         4,505         12,005       12,005       2011.1 自建

5 多厅一厂 宁波 1,000         1,596         2,596         2,596         2011.8 租赁

6 多厅一厂 台州玉环 900           1,880         2,780         2,780         2011.11 租赁

7 多厅一厂 绍兴嵊州 900           1,879         2,779         2,779         2011.7 租赁

8 多厅一厂 衢州 1,000         1,836         2,836         2,836         2011.12 租赁

合计 17,500       17,234       34,734       34,734       

序号 项目名称 建设地点
投资规模 拟使用

募集资金
预计投入
使用时间

物业
取得方式

来源：公司公告，国金证券研究所  
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 根据公司披露的信息和我们的测算，募集资金项目建成后，物产元通
将拥有接近 160家汽车经销服务网点，总营业收入超过 300亿元（旗
下所有网点汇总，包括并表部分与计入投资收益部分），进一步巩固
公司在国内汽车经销服务行业的领先地位； 

图表4：国内汽车经销商前 50强一览 

序号 集团名称
09年度营收

(亿元)
序号 集团名称

09年度营收
(亿元)

1 庞大汽贸集团股份有限公司 355.0 2 广汇汽车服务股份公司 325.0

3 浙江物产元通机电（集团）有限公司 224.0 4 利星行（北京）汽车有限公司 205.0

5 广东物资集团汽车贸易公司 152.4 6 中国进口汽车贸易有限公司 138.1

7 中升(大连)集团有限公司 137.4 8 上海永达控股（集团）有限公司 110.4

9 山东远通汽车贸易集团 106.0 10 深圳市中汽南方投资集团有限公司 103.3

11 北京市汽车修理公司 100.1 12 天津市浩物机电汽车贸易有限公司 94.8

13 湖北圣泽实业有限公司 88.0 14 开隆汽车集团 78.0

15 内蒙古利丰汽车有限公司 69.0 16 哈尔滨运通（汽车）集团 60.0

17 润华集团股份有限公司 58.8 18 长久汽车投资有限公司 55.4

19 海南嘉华控股有限公司 52.2 20 重庆中汽西南汽车有限公司 50.2

21 徐州润东实业集团有限公司 43.5 22 北京惠通陆华汽车销售有限公司 42.4

23 深圳市鹏峰汽车（集团）有限公司 40.1 24 重庆商社汽贸有限公司 40.0

25 广东新协力集团有限公司 39.8 26 江苏常隆汽车集团公司 39.0

27 宁波轿辰集团有限公司 36.2 28 北京百得利汽车进出口集团有限公司 35.1

29 四川申蓉汽车股份有限公司 35.0 30 尊荣亿方集团有限公司 32.0

31 贵州通源投资有限公司 31.0 32 上海云峰集团汽车产业发展有限公司 29.8

33 赵龙集团有限公司 28.6 34 北京联拓机电集团有限公司 26.5

35 红旭集团股份公司 26.1 36 温州华能汽车集团有限公司 23.6

37 盈众控股集团有限公司 22.5 38 中乒投资集团有限公司 22.4

39 成都万友经济技术开发总公司 22.2 40 厦门泰成集团有限公司 21.8

41 浙江宝利德控股集团有限公司 20.0 42 沈阳中晨集团有限公司 18.6

43 上海绿地汽车服务（集团）有限公司 18.3 44 北京生产资料贸易有限公司    18.0

45 绍兴宝顺汽车销售服务有限公司 17.4 46 欧龙汽车贸易集团有限公司 17.0

47 浙江广成集团 15.7 48 广州市南菱汽车销售服务集团有限公

司
15.5

49 重庆百事达汽车有限公司 15.2 50 贵州乾通企业集团投资有限公司 13.0

来源：国金证券研究所  
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 在过去，物产元通汽车业务盈利水平偏低的一个原因是其旗下有多家
4S 店为合资建设，造成公司少数股东损益占比较大（占并表净利近
50%）；而此次募投项目的新建网点将主要为独资建设，因而项目带
来净利的增幅将显著大于销售收入的增幅； 

 物产元通汽车业务盈利水平偏低的另一个原因是代理品牌中包括如长
安微车、华晨金杯、哈飞汽车等低端汽车品牌，而此次募投项目新建
4S 店则以中高端为主，其中包括 4 家豪车品牌 4S 店（讴歌、雷克萨
斯、沃尔沃），将有助于公司汽车业务整体盈利水平的提高； 

图表5：国内主要汽车经销服务集团概况 

汽车经销集团 门店数量分布及代理品牌 销售规模

庞大汽车

（冀东物贸）

截至2010年初，拥有4S店257家，非4S专卖店140

家，各类汽车市场173家，主要分布在北方各省和南
方部分省份；代理品牌包括各主流汽车品牌（包括部

分商用车）。

2008年，实现汽车销量23万辆；2009年，销售汽
车36万辆，实现销售收入355亿元。

广汇汽车

截至2009年初，共拥有4S店160家；主要分布在广
西、安徽、新疆、河南、重庆、四川等；代理品牌包

括各主流汽车品牌。

2007年实现销售收入120亿元，销售汽车10万
辆；2008年销售收入164亿元，销售汽车12万
辆；2009年销售收入325亿元。

物产元通

（中大股份）

（600704.SH）

截至2008年下半年，拥有4S店89家，汽车后服务门
店38家；主要分布在浙江，但已计划向其他省扩
张；代理品牌包括各主流汽车品牌。

2009年，销售汽车近13万辆，销售收入（含参股
4S店）共计224亿元。

利星行（北京）

汽车有限公司

主要专注于国产及进口梅赛德斯·奔驰汽车的批发及

零售业务，旗下4S店主要分布于北京地区。
2009年实现销售收入205亿元。

广物汽贸

截至2010年，共拥有150多家连锁店，属下有40多
家子公司；主要分布在广东各地，及重庆、江苏、贵

州、江西、陕西、安徽等省份。

汽车销售量分别占广东和广州市场份额的30%和
60%，2009年销售汽车13.3万辆，销售收入118

亿元（协会数据位152.4亿元）。

中进汽贸

主要专注于进口汽车批发及进口、合资品牌汽车零售

、服务业务；拥有4S店18家，主要分布与北京、天
津、上海、江苏、浙江等地。

占中国进口汽车市场份额近10%，2009年实现销
售收入138.1亿元；2010年上半年实现销售收入
139亿元。

中升控股

（881.HK）

截至2010年初，共拥有4S店47家，主要分布在东北
及东部沿海各省以及四川、云南等；代理品牌以中高

档车为主，包括雷克萨斯、奔驰、奥迪、丰田、通用

、日产、本田等。

2008年，实现汽车销量4.1万辆，销售收入105.5

亿元；2009年销售收入137.4亿元。

永达汽车

截至2010年初，拥有品牌专卖店49家，其他汽车服
务门店10余家；主要分布在上海地区，以及北京、
福建、山西、浙江、江苏、海南等省份；代理品牌以

中高档合资和进口品牌为主。

2009年实现销售收入110.4亿元。

山东远通

主要分布在山东南部临沂、日照及其附近地区，拥有

50多家经销服务网点，代理国内主要合资、自主品牌

乘用车及部分重卡、轻卡、微车品牌等。

2008年公司销售各类汽车4.8万辆，维修汽车38万
台次，实现销售收入达38亿元；2009年销售收入
106亿元。

深圳中汽南方

主要代理沃尔沃、路虎、捷豹、劳斯莱斯、奔驰及部

分国产合资品牌；拥有超过30家经销服务网点，主要

分布在深圳周边及北京、天津、福建等省。

2009年实现销售收入103.3亿元。

来源：行业资料，各公司网站，国金证券研究所  

图表6：元通、中升、中进汽车业务盈利水平对比 图表7：物产元通汽车业务中少数股东损益占比较高 
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 公司原有的汽车经销服务网点多分布于省会杭州市，而在浙江省二、
三线地区分布较少；考虑到杭州、宁波等城市 4S 店分布已较为密
集，竞争充分，进入二、三线市场是公司进一步挖掘浙江省内需求潜
力的必然选择； 

 此次募集资金项目中，包含 8 家“多厅一厂”形式的汽车经销服务网
点，这一形式为国内创新，即在同一卖场内销售多个不同品牌的汽
车，多个品牌共用一个维修、服务、管理平台，这一经营形式对于需
求批量较小的二、三线市场将极为有效； 

 募投项目中的 4 个二手车网点建设则可以充分利用浙江省汽车消费启
动较早，保有密度较大的特点，以及物产元通在浙江省内网点分布
广、客户资源丰富、品牌信誉好的优势；事实上，物产元通是国内较
早开展二手车业务的汽车经销商之一； 

 由于信息不对称的缘故，二手车业务的盈利水平往往高于新车销售，
毛利率可达到 7%-10%； 

图表8：物产元通公司代理汽车品牌一览 

 

 

 

 
来源：公司资料，国金证券研究所  

图表9：物产元通原有汽车网点多分布于浙江省内一线地区 

 

省会杭州
人口占全省16%
公司拥有网点77个

二线城市：宁波/温州/绍兴
人口占全省35%
公司拥有网点21个

其他三线城市
人口占全省49%
公司拥有网点29个

 
 

来源：公司资料，国金证券研究所  

事实上，“多厅一厂”这一模

式恰恰最适于物产元通这种 1、
代理品牌众多，2、且在某一区
域有绝对优势的汽车经销与服

务集团。 
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 对于募投项目盈利水平，我们参考物产元通原有的 4S店进行测算： 

图表10：国内二手车销量占比依然偏低 图表11：国内二手车成交量预测 
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来源： NADA，中国汽车流通协会，中汽协，国金证券研究所   

图表12：浙江省汽车保有密度处于国内较高水平 
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来源：Wind，国金证券研究所  

图表13：物产元通部分 4S店销售净利率比较 图表14：物产元通部分 4S店 ROE比较 
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来源：公司公告，国金证券研究所   



            

- 10 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 从销售净利率分析，物产元通原有 4S 店总体水平在 1.5%-2.0%，部
分豪车品牌 4S店在 2.5%以上； 

 从净资产收益率 ROE 分析，物产元通原有 4S 店总体水平在 15%左
右，部分豪车品牌 4S店在 25%以上； 

 考虑到此次募投项目以中高端品牌为主，且新建 4S 店在管理方面有
进一步改善的空间，我们认为待 4S 店（包括其他网点）经营成熟
后，总体销售净利率有望达到 2.0%左右，ROE有望达到 16%-18%； 

 4S 店经营的一般经验是：新 4S 店建成后第 1 年盈亏平衡或略有亏
损，第 2 年开始由于客户保有量和售后业务的增加而开始贡献利润，
第 3-5年逐步进入成熟期； 

 

 

2011年：机遇与风险并存 

 我们对于未来 6-12 个月国内汽车行业的总体判断是景气向下，因此 2010
年物产元通汽车经销服务业务将主要面临 2 个风险：一是销量增速的下
降、二是价格战的风险，这也是目前市场对于公司汽车业务短期最大的担
心所在； 

 对于以上风险，我们的观点是：行业景气下滑对公司汽车业务的影响将局
限于新车销量的增速和利润率方面，考虑到售后业务的增长，2011 年物
产元通汽车经销服务业务利润贡献下降的风险有限； 

 1、新车销量增速： 

 从全国汽车市场整体来看，2011 年销量增速从 09、10 年的高增速基
础上下滑几乎已成必然，但是考虑到我国仍处于乘用车消费中期阶
段，我们预计 2011 年全国乘用车销量仍将高于 10%-12%；对于浙江
省和物产元通公司而言，浙江省较高的乘用车保有量水平使其销量增
速将低于全国总体水平，但我们认为仍将至少达到 8%-10%； 

 值得一提的是：进入 2010 年上半年以来，受益于“汽车二次消费”
的增加，国内高档乘用车的消费呈加速趋势，豪车品牌、进口品牌、
SUV等附加值较高的品牌或车型销量增速显著大于乘用车整体增速； 

图表15：募投项目新建汽车经销服务网点利润贡献测算 
2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

销售收入 2,678.1        3,213.7        3,599.3        3,959.3        4,276.0        

毛利 64.3            86.8            104.4           118.8           128.3           

销售收入 111.6           169.1           270.9           344.3           422.9           

毛利 33.5            55.8            94.8            123.9           156.5           

-6.6             32.8            72.1            91.7            108.1           

销售收入 1,545.0        1,823.1        2,005.4        2,165.9        2,317.5        

毛利 32.4            45.6            54.1            60.6            64.9            

销售收入 57.2            76.0            105.5           138.2           161.1           

毛利 16.0            22.8            33.8            47.0            56.4            

-3.5             13.9            34.7            45.1            52.1            

销售收入 336.5           572.0           794.4           978.4           1,144.0        

毛利 23.6            42.9            63.6            83.2            103.0           

5.7              10.0            14.3            18.6            22.9            

销售收入 60.0            69.7            79.8            93.5            107.5           

9.4              15.0            18.7            22.4            26.2            

5.1              71.6            139.8          177.8          209.2          

0.010          0.135          0.263          0.335          0.394          

新车销售

售后服务

对公司EPS贡献

汽车租赁

4家
二手车网点

8家
多厅一厂

17家
汽车4S店

总计净利润（百万元）

净利润（合计）

净利润（合计）

净利润

售后服务

新车销售

净利润

来源：国金证券研究所测算  
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 浙江省的城市化水平和居民收入水平处于全国领先地位，乘用车消费
起步也较早，“汽车二次消费”带来的高档乘用车销量升级也应处于
国内领先；事实上，10 年上半年，物产元通多个豪车或进口车品牌销
量同比超过 30%甚至 35%，显著大于公司 27.9%的总体销量增速；我
们认为这一趋势有望持续，2011 年公司高档车型（豪车品牌、进口品
牌、SUV等）销量增速仍有望超过 15%； 

图表16：二次购车意向更倾向于中高档车型 图表17：二次购车意向更倾向于进口品牌 
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来源：艾瑞咨询，国金证券研究所   

图表18：2010年上半年进口轿车销量增长迅速 图表19：2010年上半年 SUV销量增长迅速 
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来源：中汽协，国金证券研究所   

图表20：浙江省城市化水平处于全国领先 图表21：浙江省居民收入水平处于全国领先 
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图表22：浙江省高档车型市场份额高于全国平均水平（08年） 
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来源：公安部，国金证券研究所  

图表23：物产元通公司销售车型价格分布结构（07年） 

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表24：物产元通公司现有 4S店品牌及地区分布情况 

杭州 宁波 温州 绍兴 台州 其他地区 品牌小计

奥迪 1 -- 1 -- -- 1 3

奔驰 2 -- -- -- -- -- 2

雷克萨斯 1 -- -- -- -- -- 1

卡迪拉克 1 -- -- -- -- -- 1

沃尔沃 2 -- -- -- -- -- 2

三菱/克莱斯勒/JEEP 2 1 -- 1 1 1 6

福特/马自达 2 -- -- 1 1 -- 4

通用别克/雪佛兰 8 -- -- -- -- 5 13

丰田 3 -- -- -- -- 3 6

尼桑 2 2 -- -- -- 2 6

大众/斯柯达 6 -- 2 2 3 13

北京现代 1 -- -- 1 -- -- 2

其他中档车 3 1 -- 1 5

长安/哈飞 5 -- -- 1 1 3 10

金杯/中华 3 1 -- 1 1 -- 6

依维柯/解放卡车 3 -- -- -- -- -- 3

风行 2 -- -- -- -- -- 2

46 5 2 6 6 17 82

汽车品牌

自主品牌

中端品牌

高端品牌

区域小计

来源：公司网站，国金证券研究所  
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 2、车价变动与盈利水平： 

 对于乘用车行业的降价风险，我们在此前的报告中已多次讨论：目前
国内汽车行业的背景和 04年有着较大区别，且国内汽车价格已逐步接
近欧美水平，进一步发生大幅降价的可能性有限；这一点可一定的程
度上从 08年以来的车价走势得到参考； 

 对于汽车销量和汽车降价对公司盈利水平的影响，我们需要结合 4S
店的盈利模式来讨论： 

 一般而言，4S 店在新车销售上获得的利润分为 2 部分：1、向顾客售
出价格和从厂商进货价格之间的差价；2、厂商给予经销商的返点（一
般在年终作为奖励）； 

 a、买卖价差： 

 新车销售的买卖差价计入 4S 店的毛利，通常情况下，厂商会规定一
个车型在某一地区固定的毛利率（一般在 2%-3%，部分豪车品牌有可
能达到 4%以上），并按照指导价和这个固定的毛利率计算出的统一
供货价给区域内所有 4S店供货（部分总代级 4S店有可能得到稍低的
供货价，但这一情况较为少见）；如果厂商调整指导价（即厂商官方
降价），则供货价也相应调整，毛利率不会发生显著变动； 

 但是，如果汽车市场环境发生显著恶化，经销商之间爆发恶性竞争，
则有可能出现经销商按照低于指导价销售的个别降价行为；这种行为
对经销商利润腐蚀极为严重，4S 店需 100%承担降价损失；但是，考
虑到物产元通在浙江省特别是杭州地区的龙头地位，对终端价格有一
定的控制力度；从历史来看，除了 08年 4季度汽车市场急剧恶化的极
端情况，公司旗下 4S店都没有出现过严重的价格战； 

 b、经销商返点： 

 经销商返点一般由厂商根据 4S店销量任务完成情况或 4S店的综合表
现在年终以奖励的形式返回给经销商，如果销量任务完成较好，返点
额常可以达到总销售额的 0.5%-1%，部分高档车品牌可以达到 2%以
上；不同经销商对返点的会计处理有所区别，或直接计入毛利，或用
来冲减销售费用； 

 返点相关的销量任务一般由整车厂商根据厂商自身和经营目标和 4S
店所在地的实际情况来制定；从历史情况来看，公司绝大多数高档车
品牌 4S店和 50%以上中档品牌、自主品牌 4S店在多数年份都能够获
得返点；返点的另一种发放形式是厂商根据对所属品牌所有 4S 店做
“综合评比”决定，物产元通旗下部分综合实力较强的 4S 店（如国
内最大的 3 家奥迪 4S 店中物产元通拥有 2 家）通常能够获得此类返
点； 

图表25：国内乘用车价格已逐步接近国外 图表26：国产乘用车价格指数走势 
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6月乘用车价格指数：

环比下降1.66%

同比上升2.06%

来源：网上车市，国金证券研究所   
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 根据我们的测算，10 年上半年公司汽新车销售业务毛利率约为 3.1%-
3.2%，预计全年在 3.0%左右；即使 2011年汽车市场出现较为显著的
降价情况，我们预计新车销售毛利率也不会低于 2.5%-2.7%； 

 

 我们认为，2011年中大股份（物产元通）汽车业务在新车销量增速下滑、
新建 4S 店尚未贡献利润的情况下，最主要的机遇仍然来自于售后服务业
务的增长； 

 在目前物产元通公司 4S 店总体收入利润结构中，新车销售与售后业
务收入比约为 10:1，毛利比约为 1:1，售后业务毛利率稳定在 40%；
近年来物产元通旗下 4S店售后业务收入年均增速接近 20%，2010年
上半年公司整体后服务对成本吸收率已达到 77.3%； 

 2009 年-2010 年上半年，国内汽车销量获得井喷式增长，一般而言，
新车在售出后 12-18 个月开始产生较多的售后服务业务，因而 2011-
2012 年将是公司汽车后服务业务获得快速增长的时期，预计增速有望
超过 20%； 

 与新车销售相比，售后服务业务的需求更为“刚性”，盈利水平也大
致稳定，我们预计未来 2年公司售后业务毛利率将维持在 40%左右； 

 4S 店的销售费用包括薪酬福利开支、广告及业务推广开支、折旧等，
管理费用包括办公设备开支、应酬费用、税项、公用服务费及差旅费
等；一般而言，4S 店在初建的第 1-2 年由于销售规模小而造成费用率
较高，但是到第 3-5 年进入成熟后，费用率将趋于稳定，在过去几年
中，物产元通汽车业务的销售费用率稳定在 2%左右，管理费用率稳
定在 1.2%-1.4%，我们预计未来 1-2 年物产元通原有 4S 店销售和管
理费用率仍将保持稳定，但是考虑到新建经销服务网点，预计公司汽
车业务总体的费用率在 2011年将有可能有所提高 0.2-0.4个百分点； 

图表27：国内乘用车销量变化                      单位：万辆 图表28：国内乘用车保有量变化                  单位：万辆
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来源：中汽协，Wind，国金证券研究所   
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图表29：物产元通汽车业务销售费用率变化 图表30：物产元通汽车业务管理费用率变化 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表31：4S店盈利模式图示 
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新车销售

所获（毛）利润

4S店汇总毛利率
4%-8%

售后服务毛利

35%-40%

零部件销售

维修保养

装饰改装

二手车及其他

扣除费用/税项等

4S店净利率
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来源：行业资料，国金证券研究所  
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 根据我们的测算，2010 年上半年物产元通汽车业务的净利润在 75 百万元
左右（合 EPS 约 0.171 元），预计全年将在 148 百万元（合 EPS 约
0.338 元）；而 2011 年汽车业务净利贡献在保守估计下，约为 161 百万
元，较 2010年增长约 8.5%（不考虑新建网点利润贡献）； 

 

 

长期发展：走向“全国布局”而非“偏安一隅” 

 从中短期来看，深度挖掘浙江省内二、三线市场有望使公司获得超额收
益，但是在长期，走出浙江、布局全国是公司做大做强的必然选择： 

 浙江省由于乘用车消费启动较早，目前乘用车保有密度在国内已仅次
于京津沪三地，长期来看市场增长潜力相对较低；2010 年上半年，公
司汽车销量同比增速 27.9%（浙江省的整体增速也与此大体相当），
低于乘用车行业 48.6%整体增速；向外省、尤其是中西部地区扩张无
疑将扩大公司汽车业务长期发展空间； 

图表32：2011年中大汽车业务 EPS对新车销量增速及降价水平敏感性测试 

0.00% 0.30% 0.50% 0.70% 1.00% 1.50%

20% 0.425 0.411 0.403 0.395 0.385 0.369

15% 0.380 0.367 0.360 0.352 0.342 0.326

13% 0.362 0.350 0.342 0.335 0.324 0.309

11% 0.344 0.332 0.325 0.317 0.307 0.292

9% 0.326 0.314 0.307 0.300 0.290 0.275

7% 0.316 0.304 0.297 0.290 0.280 0.266

5% 0.306 0.294 0.287 0.280 0.271 0.257

0% 0.280 0.269 0.262 0.255 0.247 0.233

-5% 0.273 0.262 0.256 0.250 0.241 0.228

4、2011年公司成功增发9,200万股，新股本为5.31亿股。

公司旗下
4S店新车
销量增速

公司旗下4S店平均个别降价幅度

3、2011年公司旗下4S店及其他网点售后业务同比增速20%，毛利率稳定在40%；

2、2011年公司销量增速5%时平均获得返点0.5%，销量增速15%时平均获得返点1.0%；

1、公司新车销售（购销差价）汇总毛利率在不考虑4S店个别降价情况下为3.1%；
关键假设：

来源：国金证券研究所估算  

图表33：中西部省份乘用车市场更具增长潜力 
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 目前，国内约 1.5万家 4S店中，近 70%的 4S店位于东部地区，高密
度带来的充分竞争必然使经销商盈利水平逐步受到挤压；向中西部地
区发展也有利于公司在长期提高 4S店的盈利水平； 

 除物产元通外，国内其他主要汽车经销集团如庞大汽车、广汇汽车、
广物汽贸、中进汽贸、中升控股等，旗下 4S 店均已是多省布局，如
果“偏安”于浙江一省则有可能是公司在长期发展中失去先机； 

 目前物产元通旗下的 4S 店和售后网点仍主要分布在浙江省内（少数位于
福建省），而向省外、尤其是中西部地区扩张则是公司下一步的重要工作
目标之一： 

 在公司此次增发预案公布的募投项目中，值得注意的是有 1 家广汽丰
田 4S 店位于青海省，这说明公司网点向外省扩张的实质性步伐已经
开始； 

 在此次募投项目以外，公司还计划在未来 2年时间内投资建设 40家左
右汽车 4S店，其中 60%以上将位于外省（包括独资或合资建设）； 

 除新建 4S店外，运用资本手段收购现有 4S店也是公司可能使用的扩
张手段，这一手段有利于规避“厂商授权制”给经销商异省扩张带来
的限制，缺点是成本较高，一般为 4S年均净利润的 6-8倍； 

图表34：目前国内 4S店主要分布于东部地区 
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来源：华通人，国金证券研究所  

图表35：国内主要汽车经销集团网点分布地区 

汽车经销集团 网点分布地区

庞大汽贸
（冀东物贸）

北方所有省份，以及南方的江西、湖南、广西、重庆、云南、西藏等省

广汇汽车 河南、新疆、广西、河南、重庆、四川等省

物产元通
（中大股份）

以浙江省内为住，少量分布在福建省

 利星行（北京） 北京及周边地区为主

广物汽贸 广东省各地，重庆、江苏、贵州、江西、陕西、安徽等

中进汽贸 北京、天津、上海、江苏、浙江等省

中升控股 东北三省、山东、江苏、浙江、上海、福建、广东、云南、四川等省

永达汽车 上海为主，其他包括北京、福建、山西、浙江、江苏、海南等

来源：各公司资料，国金证券研究所  
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 事实上，汽车行业未来 1-2 年的调整恰恰有可能为物产元通公司汽车
经销网络的外省扩张带来机遇：在授权代理制下，车厂在某一地区一
般不会轻易更换代理经销商或设置多个代理商——除非原有的代理商
经营能力或业绩较差；中大股份 09年底曾公告对香港龙华汽车（在浙
江和广东拥有 11家 4S店）的收购意向，而我们认为经营效应低于预
期有可能就是出售方有意出售资产的原因之一； 

 

 

盈利预测与投资建议 

 中大股份 2010 年中报公布 10 年上半年 EPS 为 0.532 元，其中汽车业务
贡献约 0.17 元、地产业务贡献 0.20 元、中大期货（不包括大地期货）贡
献 0.06元（根据中报数据测算）； 

 

图表36：中大股份（物产元通）汽车经销服务业务收入与盈利预测 

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

销售收入 19,320.7      21,033.4      23,657.7      26,161.5      28,462.0      30,981.9      

  新车销售 17,928.3         19,362.6         21,686.1         23,854.7         25,763.1         27,824.1         

  售后服务 1,392.4           1,670.9           1,971.6           2,306.8           2,698.9           3,157.8           

归属母公司净利 148.3           160.9           189.8           216.2           244.7           277.3           

销售收入 -- 4,788.4        5,923.6        6,855.5        7,679.6        8,429.0        

归属母公司净利 -- 5.1              71.6            139.8           177.8           209.2           

销售收入 -- 1,595.0        5,132.5        6,101.4        7,017.8        7,906.9        

归属母公司净利 -- -2.9             8.8              61.6            108.1           137.1           

销售收入 19,320.7      27,416.8      34,713.8      39,118.4      43,159.3      47,317.8      

归属母公司净利 148.3           163.1           270.2           417.6           530.6           623.6           

对EPS贡献 0.338           0.307           0.509           0.786           0.999           1.174           

自有资金
新建网点

募投项目
新建网点

原有网点

汽车业务
合计

单位：百万元

来源：国金证券研究所  

图表37：中大股份资产与业务构成 

中大股份
（600704）

物产元通
（汽车服务）

中大房地产
（房产开发）

中大期货
（期货经纪）

中大国际
（国际贸易）

中大投资
（投资管理）

其他业务
与投资

100% 100% 95.1% 97.67% 100%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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 房地产业务：根据公司上半年良好的预收账款情况，我们预计中大房地产
公司 2010 年全年有望实现净利润 2.5 亿左右；上半年公司完成合同销售
额 1,263 百万元，同比增长 11.4%，我们认为公司 2011 年的结算收入和
净利润至少不会低于 2010年； 

 中大房地产公司经营风格一贯较为稳健，历史拿地成本较低，面临风
险相对有限； 

 公司目前新增土地储备较少，但我们认为这并不能预示公司未来成长
乏力：公司近期拿地较少主要是管理层基于对行业的判断，公司的 3
大竞争优势：1、大型国企背景，2、一二线城市均衡布局，3、坚持
高品质开发理念，并没有发生改变；如果房地产政策或市场在 4Q10-
1Q11 回暖，我们预计公司在土地市场上仍会有所行动；我们认为中
大房地产公司未来 3年业绩的复合增速仍有望达到约 20%； 

图表38：中大股份 2009全年净利润来源分布 图表39：中大股份 2010上半年净利润来源分布 
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来源：公司公告，国金证券研究所   
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 期货业务：由于股权转让，公司从 10 年 2 季度开始不再合并大地期货，
因此上半年经纪业务收入同比下降 7.5%，我们预测中大期货公司上半年
收入实际增长 10%-15%，全年利润增长约 15%-20%； 

 非券商系期货公司地位使中大期货公司开展股指期货业务受到消极影
响，公司将主要通过加快营业网点布局以应对（中大期货 09年底拥有
12 家营业部，计划年内新增 2-4 个）；受益于行业整体交易量的提高
和公司网点的增加，我们认为未来 3 年中中大期货业绩复合增速有望
达到 20%以上； 

 

 我们预测公司 2010-2013 年分别实现归属母公司净利润 498、580、761
和 994 百万元，同比增幅为 80.1%、16.5%、31.3%和 30.7%，对应 10-
13年 EPS分别为 1.133、1.091、1.432和 1.872元，其中 2011年 EPS
同比下降是由于增发后股本摊薄的作用，而汽车业务是公司 2012-2013 年
业绩增长的主要动力； 

 公司目前股价对应 10-13年动态 PE分别为 17、17、13和 10倍，这一估
值水平显然没有充分反映公司（物产元通）汽车经销服务业务在未来 3 年
中快速增长的潜力，公司股价仍处于被低估的状态，我们建议“买入”； 

图表40：2010年中期公司房地产开发项目预售情况 

项目名称 预售款 竣工时间 预售比例

无锡中大诺卡小镇一期 4 已竣工 96.26%

无锡中大诺卡小镇二期 2 已竣工 90.40%

无锡中大诺卡小镇三期 394 2010年 58.96%

南昌中大青山湖花园一期 12 已竣工 99.00%

南昌中大青山湖花园二期A 19 已竣工 97.00%

南昌中大青山湖花园二期B 16 已竣工 98.00%

南昌中大青山湖花园三期 32 已竣工 61.00%

武汉中大长江紫都一期 9 已竣工 85.00%

武汉中大长江紫都二期A 10 已竣工 97.00%

武汉中大长江紫都二期B 6 已竣工 98.00%

成都中大君悦金沙花园一期 8 已竣工 91.00%

成都中大君悦金沙花园二期 15 已竣工 88.00%

成都中大君悦金沙花园三期 13 已竣工 90.00%

成都中大君悦金沙花园四期 520 2010年 50.00%

成都中大君悦金沙花园五期 168 2011年 18.00%

上海中大九里德苑一期 2 已竣工 100.00%

上海中大九里德苑二期 32 已竣工 96.36%

上海中大九里德苑三期 282 2010年 43.50%

武汉水墨兰轩 163 2010年 55.50%

嵊州中大剡溪花园 100 2012年 50.00%

合计 1805  
来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表41：中大股份分拆盈利预测 

单位：百万元 1H2010 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
物产元通汽车业务净利润 75.0 148.3 163.1 270.2 417.6 530.6 623.6

 同比增速 -- 41.3% 9.9% 65.7% 54.5% 27.1% 17.5%

对EPS贡献 0.171 0.338 0.307 0.509 0.786 0.999 1.174

物产元通其他业务净利润 12.1 24.8 28.5 31.9 35.1 38.7 42.5

物产元通净利合计 87.1 173.1 191.6 302.1 452.7 569.3 666.1

 同比增速 -- 58.8% 10.7% 57.7% 49.8% 25.8% 17.0%

对EPS贡献 0.198 0.394 0.361 0.569 0.852 1.072 1.254

中大房地产公司净利润 90.0 240.0 286.8 340.9 404.4 444.9 489.4

 同比增速 -- 558.1% 19.5% 18.9% 18.6% 10.0% 10.0%

对EPS贡献 0.205 0.546 0.540 0.642 0.761 0.838 0.921

中大期货公司净利润 26.0            53.9            67.3            80.8            97.0            111.5           128.2           

 同比增速 17.5% 25.0% 20.0% 20.0% 15.0% 15.0%

对EPS贡献 0.056 0.117 0.121 0.145 0.174 0.200 0.230

中大股份其他业务净利润 31.7            33.2            37.2            40.9            45.0            49.5            54.5            

 同比增速 -- -- 12.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%

对EPS贡献 0.072 0.076 0.070 0.077 0.085 0.093 0.103

中大股份归属母公司净利 233.5           497.6           579.7           760.8           994.4           1,169.8        1,331.9        

 同比增速 80.1% 16.5% 31.3% 30.7% 17.6% 13.9%

公司EPS预测 0.532 1.133 1.091 1.432 1.872 2.202 2.508

中大股份总股本 439.2 439.2 531.2 531.2 531.2 531.2 531.2

来源：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）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 4,138 4,417 24,692 29,223 34,715 41,550 货币资金 1,626 1,176 3,160 3,685 5,343 5,854

    增长率 6.8% 459.0% 18.4% 18.8% 19.7% 应收款项 1,010 510 771 855 1,011 1,209

主营业务成本 -3,485 -3,623 -22,852 -27,235 -32,341 -38,674 存货 2,730 3,846 6,213 7,313 8,683 10,384

    %销售收入 84.2% 82.0% 92.5% 93.2% 93.2% 93.1% 其他流动资产 392 531 2,824 3,334 3,940 4,692

毛利 653 795 1,840 1,988 2,374 2,876 流动资产 5,758 6,062 12,968 15,187 18,978 22,139

    %销售收入 15.8% 18.0% 7.5% 6.8% 6.8% 6.9%     %总资产 82.0% 88.0% 81.7% 83.8% 85.1% 85.7%

营业税金及附加 -97 -113 -176 -152 -181 -216 长期投资 808 445 926 882 905 930

    %销售收入 2.4% 2.6% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 349 316 1,090 1,297 1,588 1,863

营业费用 -222 -256 -685 -678 -812 -972     %总资产 5.0% 4.6% 6.9% 7.2% 7.1% 7.2%

    %销售收入 5.4% 5.8% 2.8% 2.3% 2.3% 2.3% 无形资产 32 32 795 652 703 750

管理费用 -129 -144 -373 -392 -483 -578 非流动资产 1,261 824 2,899 2,934 3,318 3,689

    %销售收入 3.1% 3.3% 1.5% 1.3% 1.4% 1.4%     %总资产 18.0% 12.0% 18.3% 16.2% 14.9% 14.3%

息税前利润（EBIT） 205 281 606 767 899 1,111 资产总计 7,019 6,886 15,868 18,121 22,296 25,827

    %销售收入 5.0% 6.4% 2.5% 2.6% 2.6% 2.7% 短期借款 1,857 1,521 1,934 1,794 1,709 1,648

财务费用 1 -12 -88 -113 -138 -123 应付款项 2,716 1,418 6,582 7,712 9,160 10,956

    %销售收入 0.0% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 其他流动负债 96 1,518 3,084 3,707 4,405 5,261

资产减值损失 11 -18 -35 -4 -6 -3 流动负债 4,668 4,457 11,600 13,214 15,274 17,865

公允价值变动收益 3 -1 -5 0 0 0 长期贷款 241 539 1,068 1,068 1,068 1,069

投资收益 88 53 137 192 211 232 其他长期负债 145 40 69 80 95 113

    %税前利润 28.8% 17.8% 22.8% 22.8% 21.9% 19.1% 负债 5,055 5,036 12,737 14,361 16,436 19,047

营业利润 308 304 615 842 966 1,217 普通股股东权益 1,721 1,524 2,436 2,889 4,795 5,503

  营业利润率 7.5% 6.9% 2.5% 2.9% 2.8% 2.9% 少数股东权益 243 326 695 871 1,064 1,277

营业外收支 -3 -5 -15 0 0 0 负债股东权益合计 7,019 6,886 15,868 18,121 22,296 25,827

税前利润 306 298 600 842 966 1,217
    利润率 7.4% 6.8% 2.4% 2.9% 2.8% 2.9% 比率分析

所得税 -91 -80 -171 -168 -193 -243 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 29.8% 26.8% 28.5% 20.0% 20.0% 20.0% 每股指标

净利润 214 218 429 673 773 973 每股收益 0.394 0.403 0.629 1.133 1.091 1.432

少数股东损益 67 67 153 176 194 213 每股净资产 4.593 4.067 5.546 6.579 9.028 10.360

归属于母公司的净利 148 151 276 498 579 761 每股经营现金净流 1.511 -2.345 5.171 1.913 1.712 2.070

    净利率 3.6% 3.4% 1.1% 1.7% 1.7% 1.8% 每股股利 0.100 0.100 0.200 0.100 0.100 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.57% 9.91% 11.34% 17.22% 12.08% 13.82%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 2.10% 2.19% 1.74% 2.75% 2.60% 2.94%

净利润 0 218 429 673 773 973 投入资本收益率 3.43% 5.22% 7.00% 9.16% 8.25% 9.26%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 40 194 143 164 181 主营业务收入增长率 -2.27% 6.75% 458.98% 18.35% 18.79% 19.69%

非经营收益 0 -26 -95 3 -26 -54 EBIT增长率 178.78% 37.11% 115.33% 26.47% 17.28% 23.54%

营运资金变动 0 -1,008 1,742 21 -2 -1 净利润增长率 133.17% 2.38% 82.90% 80.04% 16.47% 31.25%

经营活动现金净流 0 -776 2,271 840 909 1,099 总资产增长率 43.13% -1.89% 130.43% 14.20% 23.04% 15.84%

资本开支 -22 -40 -170 -207 -504 -505 资产管理能力

投资 52 179 -34 44 -23 -24 应收账款周转天数 32.3 23.1 4.0 5.0 5.0 5.0

其他 47 -115 48 192 211 232 存货周转天数 260.0 331.3 80.3 98.0 98.0 98.0

投资活动现金净流 77 25 -156 29 -317 -298 应付账款周转天数 108.7 90.1 10.9 11.0 11.0 11.0

股权募资 15 55 10 0 1,379 0 固定资产周转天数 28.8 25.7 15.8 14.7 13.3 11.8

债权募资 127 576 -897 -139 -83 -58 偿债能力

其他 -82 -224 -461 -205 -231 -233 净负债/股东权益 23.10% 47.81% -8.52% -24.79% -45.66% -47.88%

筹资活动现金净流 61 407 -1,348 -344 1,065 -292 EBIT利息保障倍数 -142.7 23.5 6.9 6.8 6.5 9.0

现金净流量 138 -344 767 526 1,658 510 资产负债率 72.02% 73.14% 80.27% 79.25% 73.72% 73.75%

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： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

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“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5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  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-04-29 买入 22.36 31.00～34.00
2 2010-07-08 买入 14.29 N/A 
3 2010-08-17 买入 18.34 N/A 
4 2010-08-17 买入 18.34 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
强买 0 1 2 2 6 
买入 1 7 8 10 18 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 1.89 1.84 1.84 1.80 

来源：朝阳永续 
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