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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_强烈推荐，长期_A 

汽车业务增长稳定，四季度业绩或将爆发增长 

——中大股份(600704)三季报点评 

核心观点 股价走势图 

事件： 

公司发布 2010 年三季报：实现营业收入 218 亿元，同比增长 36%，归
属母公司净利润 2.9 亿元，同比增长 62%，EPS 为 0.66 元，业绩符合
预期。 

评论： 

1、三季度业绩增速放缓或源于业绩调控。公司三季度净利润为 5612
万元，环比二季度下滑 42%，我们认为这仅是公司通过调节地产业务
结算期，进而控制业绩释放节奏的表现。从数据来看，截止三季度的预
收账款为 32 亿元，同比增长 52%，环比二季度增长 36%，这表明的地
产业务仍在顺利结算。由于目前地产业务是影响净利润的主导因素，这
使得公司总体业绩具备了较大的弹性空间。我们认为，如果从顺利实施
增发的角度来看，公司通过四季度地产业务净利润的释放，进而带动总
体业绩爆发增长的可能性较大。 

2、汽车主业成长空间巨大。汽车业务包括销售和售后服务两部分，售

后服务已经贡献汽车业务净利润的 50%以上，且这一比例仍将逐步提

升。浙江省的汽车保有量居全国第三位，为售后业务发展提供了优良环

境；售后服务的高毛利和稳定增长使得汽车业务具备长期成长空间，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，这将直接增厚公司业绩。综合考虑，我们预计汽车

业务 2010 年的净利润在 1.73 亿元左右，同比增长 30%。 

3、非公开增测算。根据非公开增发方案，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%。假设
物产集团参与此次增发的金额为 5000 万元，我们测算出此次增发价格
要高于 21 元/股时，才能确保其持股比例在 30%以上。 

4、盈利预测与评级。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，我们认为公司未来 12 个月的合理股价在 26 元—30.9

元，维持“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) 90.65 

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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表 1：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 2：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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