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汽车业务发展驶入快车道 

——中大股份(600704)公司投资价值分析 

核心观点 股价走势图 

1、浙江省汽车市场发展领先全国。浙江省是我国汽车消费增长最为迅
速的省份之一，2003 年—2009 年的民用汽车数量的年均增速在 30%
以上，快于全国平均 25%的水平。我国的汽车千人保有量仅为 46 辆，
远低于欧美等发达国家 600 辆以上的水平，未来我国汽车消费市场将继
续呈现出低基数、高增速的特点；而浙江省作为经济强省，其汽车消费
市场发展有望继续领先于全国平均水平。 

2、售后服务成为汽车业务的新亮点。伴随汽车 4S 店业务竞争的加剧，
汽车销售业务的利润空间日趋微薄（毛利率在 3%—6%），而售后服务
则具备更强的盈利能力（毛利率在 40%以上），因此，售后服务的发展
在很大程度上决定着公司未来的盈利表现。从公司的收入和毛利结构来
看，售后服务虽然仅贡献 10%的收入，却贡献了 52%的毛利。浙江省
的汽车保有量居全国第三，公司是浙江省最大的汽车经销商，良好的市
场环境为公司的售后服务发展提供了广阔的空间。 

3、非公开增发全力支持汽车业务发展。根据 8 月份的非公开增发方案，
公司拟募集 13.3 亿元全部用于汽车业务拓展，具体包括：17 家 4S 店、
8 家“多厅一厂”、4 家二手车网点和汽车租赁业务。我们认为，上述项
目的实施有助于公司进一步扩大市场份额，巩固在浙江市场的领先地
位；同时公司未来会加快省外市场拓展的步伐。此外，物产元通旗下的
少数股东权益占比在 40%左右，公司表示未来会收回该项部分权益，
这将直接增厚公司未来的业绩。 

4、房地产业务进入结算高峰。从2010年中报来看，房地产业务贡献净

利润1.2亿元，占净利润的50%，地产项目已经进入结算高峰期，该业

务未来3年的净利润复合增长率在33%左右。 

5、期货业务稳健发展。公司旗下的中大期货目前排名全国第五位，拥

有12家营业部；预计2010年贡献净利润在5000万以上；股指期货的推

出和营业部数量的增加将确保该业务净利润实现稳定增长。 

6、盈利预测与评级。公司业务的分类测算和估值：预计 2010—2012

汽车经销业务的 EPS 分别为 0.39 元、0.49 元和 0.66 元；合理股价在

12.25 元—14.7 元；地产业务 EPS 分别为 0.77 元、1.08 元和 1.38 元，

合理股价在 10.48 元——12.96 元；期货及其他业务 EPS 分别为 0.16

元、0.19 元和 0.22 元，合理股价在 3.3 元；综合测算，公司未来 12

个月的合理股价在 26 元—30.9 元，给予“强烈推荐”评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 43917.54 

流通A股(万股) 37475.21 

52周内股价区间(元) 12.81-28.74 

总市值(亿元) 92.62 

总资产(亿元) 158.68 

每股净资产(元) 5.55 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 24,692 30,631 36,442 44,704 

同比增速 -7 % 24% 19% 23% 

净利润(百万) 276 579 773 992 

同比增速 30% 109% 33.% 28% 

EPS(元) 0.63 1.32 1.76 2.26 
P/E 34 16 12 9 
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1、汽车业务成为公司主业 

公司的大股东是浙江省物产集团，经营业务涉及汽车经销、房地产、贸易、期货和

投资业务等，旗下的子公司，如物产元通（汽车经销）、中大地产（房地产）、中大期货

（期货业务）均为所在行业的龙头公司。 

2009 年完成非公开增发后，汽车经销成为公司的主要业务；从目前的收入构成来

看，汽车经销业务占比在 70%、贸易业务占比在 25%、房地产和期货业务占比在 5%；

从 2010 年上半年净利润贡献来看，汽车经销（占比在 34%）和房地产（占比在 40%）

成为公司净利润的主要来源，其中，房地产主要是受益于当期地产结算收入的增加。我

们认为，从长期来看，汽车经销业务对公司未来的发展影响最为深远，该业务的收入和

净利润贡献仍会逐步提高。 

图 1：公司股权结构 

 

 
 

数据来源：国都证券 

 

图 2：各业务收入占比  图 3：各业务净利润占比 
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汽车经销, 34%

地产, 41%

期货, 10%
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投资及其他业
务, 13%

 
资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 
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2、汽车经销业务进入快车道 

2.1、我国汽车消费市场前景广阔 

我国汽车消费市场增长迅速，从数据来看，2000 年—2009 年的汽车销量的平均增

长率在 25%以上；2010 年上半年增速达到 48%。从汽车拥有量来看，截止 2009 年，

我国汽车千人保有量仅为 46 辆，远低于欧美等发达国家 600 辆以上的水平，也远低于

俄罗斯（124 辆）和巴西（134 辆）等发展中国家的水平。总体来看，我国未来的汽车

消费市场将继续呈现出低基数、高增速的特点。 

图 4：我国汽车产量及增速  图 5：我国汽车销量及增速 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

2.2、浙江市场为公司发展提供优良环境 

浙江是我国的汽车大省，自 2003 年至今，汽车销量增速保持在 22%以上；浙江省

的新注册民用汽车数量的增速（年均增速在 30%以上）和私人汽车拥有量（年均增速

在 25%以上）的增速均保持快速发展；良好的汽车消费环境为公司的快速发展提供了

空间。 

公司旗下的元通物产是浙江省最大的汽车经销商，目前共拥有 42 个汽车品牌代理

权，全省有 135 家汽车销售服务专营店，其中，4S 店有 87 家。2009 年销售汽车 12.7

万辆（占浙江省汽车销售市场 15%的份额），国内排名第三位。 

图 6：浙江新注册民用汽车数量及增速  图 7：浙江私人汽车拥有量及增速 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 
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表 1：我国汽车经销商收入及排名 

名称 收入 排名 名称 收入 排名 

庞大汽贸集团股份有限公司  355 1 江苏常隆汽车集团公司     39  26 

广汇汽车服务股份公司  325 2 宁波轿辰集团有限公司     36  27 

浙江物产元通机电有限公司  224 3 北京百得利汽车进出口有限公司     35  28 

利星行（北京）汽车公司  205 4 四川申蓉汽车股份有限公司     35  29 

广东物资集团汽车贸易公司  152 5 尊荣亿方集团有限公司     32  30 

中国进口汽车贸易有限公司  138 6 贵州通源投资有限公司     31  31 

中升(大连)集团有限公司  137 7 上海云峰集团汽车有限公司     30  32 

上海永达控股有限公司  110 8 赵龙集团有限公司     29  33 

山东远通汽车贸易集团  106 9 北京联拓机电集团有限公司     27  34 

深圳中汽南方投资有限公司  103 10 红旭集团股份公司     26  35 

北京市汽车修理公司  100 11 温州华能汽车集团有限公司     24  36 

天津浩物机电汽车有限公司  95 12 盈众控股集团有限公司     23  37 

湖北圣泽实业有限公司  88 13 中乒投资集团有限公司     22  38 

开隆汽车集团  78 14 成都万友经济技术开发总公司     22  39 

内蒙古利丰汽车有限公司  69 15 厦门泰成集团有限公司     22  40 

哈尔滨运通（汽车）集团  60 16 浙江宝利德控股集团有限公司     20  41 

润华集团股份有限公司  59 17 沈阳中晨集团有限公司     19  42 

长久汽车投资有限公司  55 18 上海绿地汽车有限公司     18  43 

海南嘉华控股有限公司 52 19 北京生产资料贸易有限公司     18  44 

重庆中汽西南汽车有限公司  50 20 绍兴宝顺汽车销售服务有限公司     17  45 

徐州润东实业集团有限公司  44 21 欧龙汽车贸易集团有限公司     17  46 

北京惠通陆华汽车有限公司  42 22 浙江广成集团     16  47 

深圳市鹏峰汽车有限公司  40 23 广州市南菱汽车有限公司    16  48 

重庆商社汽贸有限公司  40 24 重庆百事达汽车有限公司     15  49 

广东新协力集团有限公司  40 25 贵州乾通企业集团投资有限公司     13  50 

资料来源：国都证券   注：以 2009 年经营数据为依据（单位：亿） 

 

2.3、售后服务成为汽车经销业务的新亮点 

汽车产业链主要包括研发、生产、销售和售后服务四个方面，其价值分布服从“微

笑曲线”，即研发和售后服务具有更高的利润空间。 

图 8：汽车产业链的微笑曲线 

 

 
 

数据来源：国都证券 



 
公司投资价值分析 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 7 页 研究创造价值 

 

汽车经销业务包括汽车销售和售后服务两个环节：汽车销售业务的经营模式主要是

进销差价或者佣金提成，经营方式相对单一；伴随汽车 4S 店业务竞争的加剧，汽车销

售业务的利润空间日趋微薄（毛利率在 3%—6%）。 

售后服务主要涉及汽车维修、二手车交易、汽车金融和汽车用品销售等业务；该业

务更加依赖汽车经销商的后台服务水平和品牌等因素，具备更强的盈利能力（毛利率在

40%以上）。我们认为，从整个经销行业的发展趋势来看，加强售后服务的发展成为汽

车经销业务的新亮点。 

图 9：汽车经销商的业务分类 

 

 
 

数据来源：国都证券 

1、汽车销售业务分析 

从产品类别来看，豪华车较中高档车具备更高的利润空间；从价格的角度来看，价

格与毛利率具备正相关性，即零售价格越高的汽车具备越高的毛利率，考虑到浙江省良

好的消费环境（其人均 GDP 居全国首位），未来豪华车的销售占比将进一步提高。 

图 10：中大股份汽车销售价格区间分布 
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数据来源：国都证券 
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从豪华车与中高档汽车的收入和毛利贡献占比来看，豪华车具备收入占比小，盈利

能力强的特点。由于公司没有详细披露各类车型的数据，我们以在香港上市的中升控股

为例进行分析，豪华车贡献汽车业务收入的 30%，毛利方面贡献却达到 39%。 

图 11：汽车销售业务的收入构成  图 12：汽车销售业务的毛利构成 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

公司目前所涉及的豪华车品牌有奔驰、奥迪、雷克萨斯、沃尔沃、克莱斯勒等；中

高档品牌有丰田、上海大众、别克、日产、尼桑、马自达、三菱、现代等品牌；另外还

有部分国产品牌，如金杯、长安、解放、中华等品牌。从销量来看，部分高档品牌，如

奥迪、雷克萨斯、克莱斯勒等品牌的销量在全国名列前茅。 

图 13：中大股份旗下各品牌汽车销售情况 

 
数据来源：国都证券 
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2、汽车售后服务分析 

公司作为汽车经销商，从汽车销售和售后服务两个环节的地位来看，销售业务带来

的仅是收入和规模的增加，而售后服务的发展在更大程度上决定着公司未来的盈利表

现。浙江省位居全国前列的汽车保有量为公司的售后业务发展提供了广阔的空间。 

图 14：浙江汽车拥有量及增速  图 15：各省汽车保有量排名 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

从元通物产 2009 年经营数据来看，汽车销售和售后服务分别占收入的 90%和

10%；净利润方面，售后服务的贡献（52%）已经超过汽车销售（48%）；我们认为，

随着汽车保有量的进一步增加，售后服务的净利润贡献有望进一步提升。 

根据汽车行业的统计资料，新车在售出 3 年后便开始进入保养和维修期，6 年内的

保养维护费用占新车购买费用的 30%左右；因此，在汽车销售达到一定数量后，售后

服务便成为产业链中增长最为稳定的环节。 

以 2008 年数据测算，浙江省的汽车保有量为 352 万辆，全国排名第 3 位。公司旗

下元通物产目前的汽车保有量在 100 万辆左右，按照每辆车 10—15 万元的价格测算，

未来将提供 300 亿—450 亿元的售后服务市场，按照 10 年进行平均计算，每年带来的

售后服务收入将在 30 亿—45 亿元左右。 

图 16：汽车业务收入构成  图 17：汽车业务净利润构成 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 
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2.4 非公开增发全力支持汽车经销业务 

根据 8 月份的非公开增发方案，公司拟募集 13.3 亿元全部用于汽车业务拓展，具

体包括：17 家 4S 店、8 家“多厅一厂”、4 家二手车网点和汽车租赁业务。我们认为，

上述项目的实施有助于公司进一步扩大市场份额，巩固在浙江市场的领先地位。 

表 2：募投资金的使用范围 

项目名称 
投资规模（单位：万） 

拟使用募集资金 
固定资产 流动资金 小计 

汽车经销网络     

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 

汽车后服务网络     

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 

合计   76,000 58,968 134,968 133,268 

资料来源：国都证券 

表 3：4S 店开设计划 

序号 项目名称 地点 投资金额 开业时间 授权情况 物业性质 

1 讴歌 4S 店 绍兴 3,717 2011.6 意向授权 自建 

2 一汽大众 4S 店 杭州 5,399 2011.9 意向授权 自建 

3 广汽丰田 4S 店 青海 5,475 2011.12 意向授权 自建 

4 广汽日野 4S 店 杭州 3,416 2011.1 已授权 自建 

5 长安福特 4S 店 杭州 4,310 2011.8 意向授权 自建 

6 通用雪佛莱 4S 店 杭州 4,010 2011.11 已授权 自建 

7 商用车 4S 店 绍兴 4,404 2011.7 意向授权 自建 

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

9 长安汽车超市 4S店 绍兴 2,711 2011.9 意向授权 自建 

10 上海斯柯达 4S 店 温州 2,336 2011.9 意向授权 自建 

11 沃尔沃 4S 店 杭州 3,873 2011.9 意向授权 租赁 

12 沃尔沃 4S 店 台州 3,570 2011.1 意向授权 租赁 

13 雷克萨斯 4S 店 温州 7,236 2011.6 意向授权 租赁 

14 一汽大众 4S 店 湖州 3,485 2011.8 已授权 租赁 

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

16 通用雪佛莱 4S 店 永康 3,127 2011.3 已授权 租赁 

17 长安微车 4S 店 温州 2,574 2010.12 已授权 租赁 

 合计   65,493    

资料来源：国都证券 

 

表 4：多厅一厂发展规划 

序号 项目名称 地点 拟使用募集资金 使用时间 物业性质 

1 多厅一厂 杭州富阳 4,996 2011.6 自建 

2 多厅一厂 绍兴袍江 2,812 2011.9 自建 

3 多厅一厂 宁波奉化 3,931 2011.12 自建 

4 多厅一厂 嘉兴 12,005 2011.1 自建 

5 多厅一厂 宁波 2,596 2011.8 租赁 

6 多厅一厂 台州玉环 2,780 2011.11 租赁 

7 多厅一厂 绍兴嵊州 2,779 2011.7 租赁 

8 多厅一厂 衢州 2,836 2011.12 租赁 

 合计  34,734   
资料来源：国都证券 
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2.5 汽车业务盈利预测 

根据公司上半的经营情况判断，我们假设汽车销售业务 2010—2012 年增长率分别

为 25%、20%和 25%；同期的售后服务业务增长率达到 28%、22%和 30%；公司的售

后服务占汽车经销业务的比重上升带动汽车业务的净利润率不断提升。此外，物产元通

的少数股东权益在 40%左右，公司表示未来会通过适当方式收回该部分权益，这将直

接增厚汽车业务的业绩。 

根据测算，公司 2010—2012 年汽车业务的净利润分别为 1.73 亿、2.17 亿和 2.9

亿元，对应的 EPS 分别为 0.39 元、0.49 元和 0.66 元，我们认为给予汽车业务 2011

年 25—30 倍的市盈率，汽车业务对应的股价在 12.25 元—14.7 元。 

表 5：汽车业务的盈利预测 

收入（百万） 2009A 2010E 2011E 2012E 

汽车站销售业务 17,840 22,300 26,760 33,450 

售后服务业务 1,380 1,766 2,155 2,802 

合计 19,220 24,067 28,915 36,252 

收入增长率假设 2009A 2010E 2011E 2012E 

汽车站销售业务 30% 25% 20% 25% 

售后服务业务 30% 28% 22% 30% 

售后服务占比 7.7% 7.9% 8.1% 8.4% 

净利润率 0.70% 0.72% 0.75% 0.80% 

净利润（百万） 135 173 217 290 

每股收益（元） 0.31 0.39 0.49 0.66 

资料来源：国都证券 

3、地产业务将进入结算高峰期 

3.1 未来三年将进入结算高峰期 

中大股份目前在 8 大城市共有 12 个房地产在建及储备项目，主要分布在杭州

（27%）、武汉（25%）、成都（16%）、南昌（10%）、无锡（9%）、绍兴（7%）、上海

（6%）等地，未结可售面积达 255 万平方米，其中权益可售面积 180 万平方米。公司

计划今年开工面积约 90 万平方米，依据此开工进度，公司的土地储备能够满足 3 年快

速发展所需，未来 3 年将进入结算的高峰期。 

图 18：未结算项目可售面积分布（万平方米，%）  图 19：未结算项目权益可售面积分布（万平方米，%） 
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资料来源：公司资料、国都证券研究所  资料来源：公司资料、国都证券 
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3.2 土地成本较低，RNAV 估值溢价明显 
 

公司土地成本较低，大部分项目土地成本在 2000 左右（元/平，楼面地价），部分

项目土地估值溢价十分明显。富阳、成都、武汉等地的项目都有很大盈利空间。 

我们基于以下假设对公司进行房地产业务 RNAV 估值计算，重估价值为 11.65 元/

股，按 10%折价作为公司 RNAV 估值目标价，合理价值为 10.48 元/股。 

（1）基于当前房价及未来两年房价预期（表 2）、12%项目净利润率重估土地增值。 

（2）基于公开资料无法分解公司净资产构成，我们简化了地产业务净资产的计算，

以 60%的资产负债率估算地产业务净资产。 

表 6：中大股份房地产业务 RNAV 估值计算 

  项目名称   所在城市  
土地面积 

（万平） 

可售面积 

（万平） 

未结算 

可售面积 

（万平） 

权益 

权益 

可售面积 

（万平） 

楼面价 

元/平 

RNAV 估值 

百万 

1 机床厂  杭州   3.79 18.93 18.93 100% 18.93 5277 1710 

2 西郊半岛  杭州富阳   52.8 70 52 60% 31.2 2800 1285 

3 长江紫都  武汉   100 150 39.11 45% 17.6 630 111 

4 水墨兰轩  武汉   3.37 5 2.3 100% 2.3 1505 19 

5 十里新城  武汉   13.33 22.5 22.5 73% 16.43 2000 165 

6 君悦金沙  成都   15.67 70 40 78% 31.2 515 528 

7 青山湖花园  南昌   16 24 8.61 90% 7.75 500 66 

8 中大紫都  南昌青云谱   9.23 23.49 9.35 46% 4.3 1192 45 

9 南昌朝阳项目  南昌   2.29 7.91 7.91 90% 7.12 2600 74 

10 诺卡小镇  无锡锡山区   22.99 34.52 22.24 90% 20.02 858 157 

11 九里德  上海九亭   26 23 14.87 85% 12.64 1431 751 

12 剡溪花园  绍兴嵊州   6.17 16.8 16.8 85% 10.46 1780 204 

 合计      466.15 254.62  179.95  5116  

 股本        439 

 RNAV（元/股）        11.65 

数据来源：公司资料、国都证券研究所 

 

3.3 未来三年房地产业务盈利预测 

根据对各个项目结算均价、结算面积的预测及平均净利润率的假设（表 2），我们

预计 2010 年、2011 年、2012 年三年结算收入分别达到 23.05 亿元、32.02 亿元、40.59

亿元，复合增长率约为 33%。 

表 7：中大股份房地产项目结算均价、结算面积假设 

  项目名称  

未结可 

售面积 

（万

平） 

权益 

平均

净利

润率 

预计结算均价 

（元/平） 

预计结算面积 

（万平） 

预计结算收入 

（百万） 

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

1 机床厂  18.93 100% 25%          

2 西郊半岛  52 60% 22%  14000 15000  4 6  560 900 

3 长江紫都  39.11 45% 18% 5000 5600 5600 6 6 6 300 336 336 

4 水墨兰轩  2.3 100% 17%  7200 7200 1.8 0.5   36   

5 十里新城  22.5 73% 15%   7800   5    390 

6 君悦金沙  40 78% 19% 7500 7700 7800 5 6 7 375 462 546 

7 青山湖花园  8.61 90% 17% 6000 6200 6500 7 1.61  420 100  

8 中大紫都  9.35 46% 16% 7000 7200  5 4.35  350 313  

9 南昌朝阳项目  7.91 90% 12%  7200 7500   3   225 
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10 诺卡小镇  22.24 90% 18% 6000 6500 7000 5 6 7.24 300 390 507 

11 九里德  14.87 85% 25% 14000 15000 15000 4 5 6 560 750 900 

12 剡溪花园  16.8 85% 18%  8500 8500  3 3  255 255 

  合计   254.62      33.8 36.46 52.24 2305  3202  4059  

数据来源：公司资料、国都证券研究所 

未来三年公司房地产业务每股收益（EPS）贡献值分别为 0.77 元、1.08 元、1.38

元，符合增长率 34%。 

表 8：中大股份房地产项目未来三年盈利预测（并表） 

单位：百万元 2010E 2011E 2012E 

营业收入 2305 3202 4059 

营业成本 1222 1649 2131 

营业税金及附加 254 376 487 

营业费用 99 128 142 

管理费用 83 112 142 

财务费用 55 80 101 

资产减值损失 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 

营业利润 593 857 1055 

营业外收入 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 

利润总额 593 857 1055 

所得税 148 214 264 

净利润 447 648 810 

少数股东损益 109 173 204 

归属母公司净利润 337 476 606 

EBITDA    

EPS（元） 0.77 1.08 1.38 

注：由于绝大部分项目权益比重均在 50%以上，房地产业务按财务并表计算。 

数据来源：公司资料、国都证券研究所 

3.4 地产部分估值 

目前，地产板块受地产调控影响，整体估值水平仍处于历史低位，大多数地产公司

2010 年动态市盈率处于 15 倍附近（2010-10-11）。我们认为，地产板块整体估值有望

明显提升，15 倍动态市盈率是地产股合理估值下限。公司未来 3 年业绩增速将在 30%

以上，我们以 11.55 元/股（2010 年 15 倍市盈率）做为公司未来 6 个月地产业务市盈

率估值目标价格，以 12.96～16.20 元/股（2011 年 12～15 倍市盈率）做为公司未来

12 个月地产业务市盈率估值目标价格。 

综上，我们给予公司房地产业务 6 个月目标价 10.48～11.55 元/股，12 个月目标

价 12.96 元/股。 

 

4、期货和其他业务稳定增长 

公司旗下的中大期货目前排名全国第五位，2009 年贡献净利润在 4785 万元；2010

年上半年实现收入 1.35 亿元（净利润在 2100 万元），同比减少 7.5%，主要是上半年

转让了大地期货公司的控股权，公司仅合并了 1-3 月的数据所致。 
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虽然期货业务竞争日趋激烈，交易佣金率下降是大概率事件；但公司依托强大的综

合实力，可以通过加强研发能力和产业链服务能力来提高公司的综合竞争水平。此外，

从行业总体来看，股指期货的推出对行业总体形成利好，我们认为公司的期货业务将保

持稳健发展。 

我们预计公司的期货业务 2010—2012 年的净利润贡献分别在 5000 万元、6200

万元和 7500 万元左右，对应的 EPS 分别为 0.11 元、0.14 元和 0.17 元，给予期货业

务 2011 年 20 倍市盈率，对应的股价为 2.8 元。 

外贸等其他业务 2010—2012 年的净利润稳定在 2000 万元左右，对应的 EPS 在

0.05 元，由于上述业务的相对缺乏成长空间，给予 20111 年 10 倍的市盈率，对应的股

价在 0.5 元。 

5、非公开增发测算 

根据公司公布的非公开增发方案，公司拟募集资金不超过 13.8 亿元，发行数量为

4000 万—9200 万股，发行价格不低于 15.28 元/股；其中，大股东—物产集团拟投入

不低于 5000 万元现金参与增发，且增发后的持股比例不低于 30%。 

我们假设物产集团参与此次增发的金额为 5000 万元，以此推算出此次增发价格要

高于 21 元/股时，才能确保其持股比例在 30%以上。 

表 9：公司非公开增发模拟测算 

增发方案模拟 
增发前 

增发后 增发后 增发后 
增发价 15.28 增发价 21.0 增发价 26.5 

持股量 持股比例 持股量 持股比例 持股量 持股比例 持股量 持股比例 

物产集团 14,939 34.02% 14,939 28.21% 14,939 29.59% 14,939 30.41% 

参与增发量   327 0.62% 238 0.40% 189 0.40% 

累计持股   15,266 28.83% 15,177 29.99% 15,128 30.81% 

其他持股机构 28,979 66.00% 28,979 54.73% 28,979 57.30% 28,979 60.50% 

参与增发量   8,704 16.44% 6,333 12.54% 5,019 10.22% 

累计持股   37,683 71.17% 35,312 69.84% 33,997 70.72% 

总股本 43,918  52,949  50,489  49,125  

物产集团投入额    5,000  5,000  5,000 

其他投资者投入    133,000  133,000  133,000 

募集资金规模    138,000  138,000  138,000 

增发数量    9,031  6,571  5,208 

数据来源：国都证券研究所 

6、公司盈利预测和评级 

我们综合各个业务的净利润贡献，对各业务进行分类预测和估值。预计 2010—2012

汽车经销业务的 EPS 分别为 0.39 元、0.49 元和 0.66 元；合理股价在 12.25 元—14.7

元；地产业务 EPS 分别为 0.77 元、1.08 元和 1.38 元，合理股价在 10.48 元——12.96

元；期货及其他业务 EPS 分别为 0.16 元、0.19 元和 0.22 元，合理股价在 3.3 元。 

综合测算，公司未来 12 个月的合理股价在 26 元—30.9 元，给予“强烈推荐”评

级。 
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表 10：分业务预测 

各业务贡献 EPS（元） 2010E 2011E 2012E 

汽车经销业务 0.39 0.49 0.66 

房地产业务 0.77 1.08 1.38 

期货业务 0.11 0.14 0.17 

外贸和其他业务 0.05 0.05 0.05 

公司总体的 EPS 1.32 1.76 2.26 

各项业务对应的股价  

汽车经销业务 12.25 元—14.7 元 

房地产业务 10.48 元-12.96 元 

期货业务 2.8 元 

外贸和其他业务 0.5 元 

12 个月目标价 26 元—30.9 元 

数据来源：国都证券研究所 

表 11：公司盈利预测表 

报告期间 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 24,692 30,631 36,442 44,704 

收入同比增长(%) -7 24 19 23 

减：营业成本 22,852 28,028 33,235 40,725 

毛利率(%) 7.45 8.50 8.80 8.90 

营业税金及附加 176 184 219 268 

资产减值损失 35 16 16 16 

销售费用 685 781 856 1,006 

管理费用 373 490 576 711 

财务费用 88 153 164 188 

投资净收益 137 137 137 137 

加：公允价值变动净收益 -5 0 0 0 

二、营业利润 615 1,117 1,513 1,928 

加：营业外收入 37 0 0 0 

减：营业外支出 52 0 0 0 

三、利润总额 600 1,117 1,514 1,930 

减：所得税费用 171 313 424 540 

四、净利润 429 804 1,090 1,390 

归属母公司净利润 276 579 773 992 

少数股东权益 153 225 318 397 

五、EPS(全面摊薄/元) 0.63 1.32 1.76 2.26 

数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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