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本报告导读： 

汽车后服务市场大空间，高毛利率，公司有望借行业东风实现快速发展，并进一步提

升业绩弹性，且集团有优质教育及体育资产，未来有望实现协同发展。 

 投资要点： 

[Table_Summary]  目标价 10 元，首次覆盖给予“增持”评级。国内汽车保有量持续大幅增加，为

汽车后市场发展提供广阔空间。公司未来发展重心逐步转向汽车后服务市场，

且汽车后市场高毛利率特征，也有利于增强公司业绩弹性。我们预计公司

2014-2016 年 EPS 分别为 0.42/0.49/0.57 元，考虑目前 A 股可比同类公司估值水

平，我们分别给予汽车业务/零售业务/食品 2014PE 39X，13X 及 20X，目标价

10 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 汽车后市场空间广阔，公司迎来较好发展机遇。汽车后市场正处于快速增长阶

段，2012 年我国汽车后市场规模约 5000 亿元，近 3 年复合增速近 28%，预计

2020 年市场规模有望超过 10000 亿元。且欧美发达国家的汽车后市场收入占比

极高达 42%-45%，而我国目前汽销服务提供商的汽车后市场收入占比仅 8%，远

低于发达国家市场。此外，汽车维修及后市场高毛利率特征将驱动公司盈利水

平提升。大东方在江苏为主的区域拥有约 60 家 4S 店，2013 年公司汽车维修及

服务收入达 5.1 亿元，同比增近长 30%，该业务收入占比已提升至 8.2%；而维

修及后服务毛利率为 44.46%，远高于公司整体毛利水平。同时，公司将逐步改

变以租赁场地为主的粗放式二手车交易模式，未来有望引入合作方开展一整套

二手车交易服务，进一步提升公司盈利水平。 

 大集团、小公司，有望借助集团实力做大做强。大股东均瑶集团实力雄厚，在

教育及文化传播等领域具有优质资产。均瑶集团其主要产业涉足航空运输、商

业零售、其他业务（均瑶乳业，文化传播等）三块，公司作为均瑶集团旗下目

前唯一的上市平台，未来有望通过有效方式与公司现有业务实现协同发展。 

 风险提示：核心商圈新开物业分流；汽车经销市场竞争加剧，盈利大幅下降。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 7,501 8,899 9,177 9,569 10,049 

(+/-)% 6% 19% 3% 4% 5% 

经营利润（EBIT） 244 294 310 361 423 

(+/-)% -30% 21% 6% 16% 17% 

净利润 121 187 220 256 299 

(+/-)% -42% 54% 18% 16% 17% 

每股净收益（元） 0.23 0.36 0.42 0.49 0.57 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营利润率(%) 3.3% 3.3% 3.4% 3.8% 4.2% 

净资产收益率(%) 9.8% 13.6% 14.8% 15.6% 16.3% 

投入资本回报率(%) 15.5% 17.8% 22.4% 29.2% 51.2% 

EV/EBITDA 9.3 7.8 7.7 6.3 4.7 

市盈率 32.8 20.9 18.0 15.4 13.2 

股息率 (%) 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 10.00 

当前价格： 7.27 

  2014.11.02 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 4.27-7.98 

总市值（百万元） 3,793 

总股本/流通 A 股（百万股） 522/522 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 18.63 

日均成交值（百万元） 120.86 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 1,451 

每股净资产 2.78 

市净率 2.6 

净负债率 12.59% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 0.08 0.13 

Q2 0.08 0.08 

Q3 0.09 0.06 

Q4 0.11 0.15 

全年 0.36 0.42 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 9% 32% 41% 

相对指数 7% 22% 28% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2014.10.31 

股票研究 

可选消费品 

批零贸易业 

 

[Table_Stock] 
大东方（600327） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 10.00 

当前价格： 7.27 

2014.10.31 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.eastall.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是无锡市的商业龙头企业之一，除

了主业百货业务之外，公司汽车销售和

多元化经营也初显成效。 

2013 年，面对国内经济增速继续放缓、

居民消费多元分化、电商发展迅猛、各

类大型实体业态聚堆、同业竞争趋烈的

形势，公司积极应对，进一步围绕"稳固

自身基础，发掘内生增长，拓展外延市

场"的重心任务，夯实市场竞争基础，持

续贯彻企业"精品百货零售、汽车销售服

务、名特食品产业"的"一体两翼"发展战

略。  

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 4.27-7.98 

市值（百万） 3,793 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入      7,501 8,899 9,177 9,569 10,049 

营业成本      6,517 7,764 7,966 8,288 8,686 

税金及附加      56 65 67 70 73 

销售费用      274 326 363 362 361 

管理费用      411 451 471 489 505 

EBIT      244 294 310 361 423 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      21 35 35 35 35 

财务费用      79 66 25 20 17 

营业利润      187 260 320 375 441 

所得税      80 86 101 118 138 

少数股东损益      3 15 18 21 25 

净利润      121 187 220 256 299 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      1,007 703 909 121,311 1,690 

其他流动资产      0 0 0 0 0 

长期投资      394 414 414 414 414 

固定资产合计      1,337 1,330 1,167 992 807 

无形及其他资产      720 719 735 751 768 

资产合计      4,716 4,571 4,527 4,860 5,112 

流动负债      3,112 2,837 2,821 2,979 3,009 

非流动负债      178 170 9 11 14 

股东权益      1,229 1,373 1,489 1,641 1,835 

投入资本(IC)      956 1,160 974 865 580 

现金流量表           

NOPLAT      148 206 218 253 297 

折旧与摊销      172 214 157 168 180 

流动资金增量      337 -205 93 -50 115 

资本支出      -314 -183 10 10 10 

自由现金流      343 32 478 381 602 

经营现金流      223 110 480 381 603 

投资现金流      -308 -170 45 45 45 

融资现金流      117 -312 -318 -122 -171 

现金流净增加额      32 -372 207 304 477 

财务指标           

成长性           

收入增长率      5.7% 18.6% 3.1% 4.3% 5.0% 

EBIT 增长率      -30.0% 20.6% 5.7% 16.3% 17.3% 

净利润增长率      -41.5% 54.0% 17.8% 16.4% 16.6% 

利润率           

毛利率      13.1% 12.8% 13.2% 13.4% 13.6% 

EBIT 率      3.3% 3.3% 3.4% 3.8% 4.2% 

净利润率      1.6% 2.1% 2.4% 2.7% 3.0% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      9.8% 13.6% 14.8% 15.6% 16.3% 

总资产收益率(ROA)      2.6% 4.1% 4.9% 5.3% 5.8% 

投入资本回报率(ROIC)      15.5% 17.8% 22.4% 29.2% 51.2% 

运营能力           

存货周转天数      43 39 39 39 39 

应收账款周转天数      3 4 4 4 4 

总资产周转周转天数      211 190 181 179 181 

净利润现金含量      1.84 0.59 2.18 1.49 2.02 

资本支出/收入      4% 2% 0% 0% 0% 

偿债能力           

资产负债率      69.8% 65.8% 62.5% 61.5% 59.1% 

净负债率      -6.9% 0.1% -21.3% -36.5% -60.1% 

估值比率           

PE      32.8 20.9 18.0 15.4 13.2 

PB      3.2 2.9 2.6 2.4 2.1 

EV/EBITDA      9.3 7.8 7.7 6.3 4.7 

P/S      0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

股息率      2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势

0%

4%

7%

11%

15%

19%

12A 13A 14E 15E 16E

收入增长率(%)

EBIT/销售收入(%)

 

回报率趋势
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1. 重点发展汽车后市场，可拓展空间巨大 

不同于市场看法：由于业务结构及对上下游溢价能力的不同，公司形成

了收入以汽车为主，盈利以百货为主的利润结构。我们认为公司以 4S

店为主的销售模式受制于汽车品牌商，短期盈利模式难以出现大的转

变，但汽车后市场业务随着中国汽车市场保有量的大幅增加，未来将进

入快速发展阶段，而且中国汽车后市场无论是收入还是盈利占比与发达

国家仍有很大差距，未来有巨大提升空间。同时，公司借助 4S 店形成

的客户群体，汽车维修及服务市场有望获得较大发展，而且通过不断拓

展二手车交易业务及盈利模式，未来有望成为潜在利润增长点。此外，

公司具有大集团，小公司特征，大东方是集团旗下唯一上市平台，未来

有望借助集团实力，实现更快发展，部分协同效应较强资产也存在整合

预期。 

 

2. 发力汽车后市场，分享行业高增长红利 

2.1. 重点发展汽车后市场，增强业绩弹性 

 

公司汽车业务主要分为汽车销售和汽车后服务两大板块。目前，从收入

角度看，汽车销售仍是该业务最主要的部分。公司在以江苏为主的区域

拥有约 60 家 4S 店，2013 年公司汽车销售及服务业务收入为 61.77 亿元，

同比增长 31.19%，其中汽车维修及服务收入达 5.1 亿元，同比增长近

30%，且 2010-2013 年复合增速为 23.17%，近年来均维持迅速增长态势。 

 

此外，公司将逐步改变以租赁场地为主的粗放式二手车交易模式，未来

有望引入合作方开展一整套二手车交易服务，进一步提升该业务盈利水

平。未来公司仍将继续深耕汽销服务领域，汽车后服务将成为未来发展

重点。 

 

汽车后服务市场主要包括：汽车维修及配件、汽车拆解、汽车养护、汽

车金融、二手车及汽车租赁、汽车保险、汽车电商等业务。汽车后服务

重在服务，其利润率远高于汽车销售业务，且从公司实际运营情况来

看，汽车后服务业务的毛利率保持在 45%左右，远高于汽车销售约 7%

的毛利水平；因此尽管目前公司汽车维修及服务收入占比仅为 8%（占

比汽车销售及服务业务），但毛利占比高达 34%。 

 

图 1：2010-2013 年汽车销售及后服务收入（亿元）  图 2：2010-2013 年汽车销售及后服务收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究   
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图 3：汽车后服务收入增速近年来保持较快增长  图 4：汽车后服务业务毛利率远高于汽车销售 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究   

 

2.2. 汽车后市场空间巨大，国内企业分享行业盛宴 

 

我国新车市场已逐步走向成熟期，汽车保有量持续大幅增加，2013 年我

国汽车保有量已突破 1.37 亿辆，同比增长 14.5%，2014 年中期进一步提

升至 1.47 亿辆。巨大的汽车保有量为汽车后市场发展提供广阔发展空

间。 

 

后市场正处于成长期，发展迅猛。据中国消费网数据显示，2005 年我国

汽车后市场规模为 880 亿元，2009 年猛增到 2400 亿元，2012 年继续翻

倍至 5000 亿元，期间年复合增增速达到 28%，超过我国汽车销量 25%

的年均增速。根据汽车流通协会预计，2015 年我国汽车后市场产值将增

至 7000 亿元，2020 年将突破万亿规模。 

 

图 5：2010-2013 年汽车销售及后服务收入（亿元）  图 6：2010-2013 年汽车销售及后服务收入占比 

 

 

 

数据来源：Wind，中国消费网，国泰君安证券研究   

 

而比较不同国家及地区的汽销服务提供商汽车后服务的收入占比，欧

美发达国家的汽车后服务收入占比高达 42%-45%，考虑到汽销服务

40%以上的毛利水平，我们判断欧美发达国家汽销服务提供商整体盈利

能力较高。但目前我国汽销服务提供商的汽车后服务收入占比仅 8%，
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远低于发达国家成熟市场。 

 

此外，欧美发达国家汽车服务提供商，主要分为非独立服务商和独立服

务商。单从美国市场情况来看，约有 80%的市场份额为独立服务商占

据，主要因为美国消费者独立意识较强，更愿意自主购买部件、轮

胎、润滑油等完成简单汽车修理。欧洲则基本为一半一半，独立及非

独立服务商各占约50%。而中国目前绝大多数汽车服务仍由综合汽车服

务商，如 4S 店、综合服务商、服务连锁店等来提供。 

 

表 1：不同国家或地区汽车后服务占比比较 

汽销服务提供商 汽车后服务占收入比重 市场基础情况 

美国 约 42% 
汽车后服务网络广阔，专类门店多，

个人自主维修装潢意识强 

欧洲 约 45% 汽车后服务网络发达 

中国 约 8% 
汽车保有量增加，收入水平达欧美汽

车后服务初级阶段 

大东方 约 8% 
深耕无锡及周边地区，销售网络覆盖

目标客户，降低汽车后服务发展成本 

数据来源：毕马威咨询，国泰君安证券研究 

 

  图 7：不同国家或地区汽车后服务占比和市场基础 
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  数据来源：BCG 咨询，国泰君安证券研究 
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我们认为，由于我国汽车普及时间不长，普通消费者对于汽车的自主性

尚不够高，自主修理的空间不大，因此我国的汽车后服务以汽车服务提

供商为主，4S 渠道等仍将成为汽车保有量提升带动后服务需求增长的最

大受益者；另一方面，随着我国居民生活水平的提升及对汽车消费个性

化要求和自主动手能力的提升，汽车后服务业务的需求也将出现井喷。

大东方目前已占据较好的 4S 渠道及汽车资源优势，在无锡及周边区域

的龙头地位稳固，未来还将持续向周边辐射加深渠道优势，得益于此，

公司未来有望持续受益于汽车后服务行业增长的红利，并持续带动公司

盈利能力的提升。 

 

3. 大集团小公司，上市平台整合效应或将逐渐凸显 

 

2004 年，上海均瑶（集团）有限公司因受让大东方第一大股东江苏无锡

商业大厦集团有限公司 58%股权，而无锡商业大厦集团有限公司持有大

东方 56.88%股权，均瑶集团自此成为大东方第一大股东的控股股东。且

截至目前，无锡商业大厦集团有限公司仍持有大东方 43.16%股权，均瑶

集团仍为大东方的实际控股股东。 

 

图 8 ：均瑶集团仍为大东方的实际控股股东 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

而作为公司的实际大股东，均瑶集团创业于 1991 年 7 月，旗下除大东

方外还拥有航空运输、乳业、文化传播等资产，目前已形成以航空运

输和商业零售为主营业务，同时涉及教育、食品、高新科技投资等领

域的集团公司。 
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表 3：均瑶集团旗下资产丰富，与大东方协同效应未来逐渐凸显 

  业务主体 成立时间 业务情况简介 

航空运输 

吉祥航空 2005 年 

吉祥航空公司 2006 年 9 月开航，截止 2013 年 12 月，公司机

队拥有 34 架全新空客 A320 系列飞机，开通了上海往返全国各

主要城市及国际（地区）70 多条航线 

均瑶旅行网 2007 年 

均瑶集团于 2000 年率先推出了电子商务平台 

www.16885.com，这是全国第一家实现机票实时查询和订票的

网站。在此基础上，2007 年组合各种旅游资源，推出均瑶旅行

网。以机票为核心的产品，同时涵盖酒店、度假、差旅管理在内

的综合旅行预订服务平台。 

均瑶物流 2003 年 

总部位于虹桥机场，2010 年公司与吉祥航空货运部整合，主营

国内、国际航空货物运输代理、快件运输代理和陆路运输业务及

专业化的仓储服务，同时经营上海吉祥航空股份有限公司腹舱的

所有货运业务 

商业零售 大东方   
江苏省百货零售的龙头企业，旗下包括百货零售主业、汽车经营

服务、食品制造经营等产业 

教育 
上海市世界外国

语小学&中学 
  

上海知名的品牌学校，通过引进国际文凭组织（IBO）课程，打

造了一条从 PYP（小学）、MYP（初中）到 IBDP（高中及大

学预科）的完整教育产业链 

乳业 均瑶乳业 1994 年 
现已形成了完备的开发生产巴氏杀菌乳、灭菌乳、酸牛奶、乳酸

菌饮料、调味乳饮料的技术装备与研发水平 

文化创意   2005 年 

先后成为国内外顶级文化体育赛事衍生产品的品牌授权特许经

营商，是北京 2008 年奥运会特许经营商和零售商、中国 2010

年上海世博会首批高级赞助商、2011 年西安世界园艺博览会全

球合作伙伴 

数据来源：公司官网，国泰君安证券研究 

 

我们认为，公司作为均瑶集团旗下目前唯一的上市平台，出于资产梳理

及整合的考量，我们判断大东方未来不排除成为大股东旗下资产整合的

平台，大股东旗下资产与公司的协同效应未来有望逐渐凸显。 

 

4. 百货资产价值凸显，餐饮食品拓展空间较大 

 

公司主营业务为精品零售百货、汽车销售服务、名特食品产业，形成

了以百货为主体，汽销服务和餐饮为两翼的“一体两翼”战略格局。 

 

公司近年来一直保持较为平稳的发展速度。2009-2013 年近五年来的收

入复合增速约为 15.88%，从盈利能力来看，由于低毛利的汽车销售业务

近年来稳定发展带动收入占比逐步提升，使得公司毛利水平从 2010 年

13.47%下降至 2013 年 12.75%，但随着高毛利的汽车后服务业务的快速

提升，公司毛利率 2014 年上半年回升至 13.29%。 
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图 9：2009-2014 上半年总收入及增速（亿元）  图 10：2009-2014 上半年毛利率及净利率 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究   

 

公司三大主营业务中汽车销售及服务占比最大，达70%并持续上升，其

次百货及超市等零售业务共占总收入 28%，另有 2%收入来自餐饮与食

品销售。从公司发展整体趋势看，汽车销售及服务占比提升明显，

2009-2013 年，公司汽车业务复合增速约为 23.88%，远高于公司整体收

入增速，使得该业务收入占比在此期间由 60.53%提升至 69.37%。 

 

图 11：2013 年各类业务收入占比  图 12：2009-2014 上半年各类业务收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究   

 

图 13：2009-2014 上半年各类业务毛利率  图 14：2010-2013 年各类业务增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究   
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公司百货零售资产优质，占据了无锡市中心中山路黄金地段物业，以

大东方百货为其核心资产，辅以东方电器和百业超市打造以无锡地区

百货零售龙头。其中大东方百货位于无锡市中心中山路，为无锡最高

端的购物中心之一，该店定位高端，入住的国际一线品牌包括

Hermes、Gucci、Burberry、Bally 等，销售规模和品牌定位均列无锡第

一。但 2012 至 2013 年，大东方百货周边新开恒隆广场等同样定位高端

的百货或综合体对其构成一定经营压力，尽管激烈的市场竞争使得公

司收入和盈利能力受到一定负面影响，但近年的盈利情况总体趋于稳

定。 

 

表 4：大东方门店 

门店名称 开业时间 建筑面积 持股比例 物业性质 

无锡商业大厦 1998 7.4 100% 自有 

吟春大厦（B 座） 2005 年收购 5.3 78.81% 自有 

伊酷童店 2011.6 3.8 100% 租赁 

海门店 2011.10 3.7 70% 租赁 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 15：2009-2014 上半年百货零售总收入及增速  图 16：2009-2014 上半年百货零售毛利及毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究   

 

此外，公司餐饮食品业务为无锡“三凤桥”肉庄及食品专卖，公司

2011 年完成对“三凤桥”社会分散股权的收购，实现控股地位。无锡

肉骨头为全国驰名的无锡特产，“三凤桥”肉庄始创于 1927 年，是目

前无锡肉骨头及特色餐饮的龙头企业。公司完成股权收购后，重组

“三凤桥”的经营模式，拓展三凤桥大排档、三凤桥熟食及特产食品

连锁销售，目前在无锡共有 10 余家门店。餐饮食品占公司总收入比例

不高，但业绩较为稳定，2011 年实现控股后毛利率增长迅速，表现优

异。 
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图 17：2009-2014 上半年餐饮食品总收入及增速  图 18：2009-2014 上半年餐饮食品毛利及毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究   

 

5. 盈利预测与估值 

国内汽车保有量持续大幅增加，为汽车后市场发展提供广阔空间。公司

未来发展重心逐步转向汽车后服务市场，而且汽车后市场高毛利率特

征，也有利于增强公司业绩弹性。我们预计公司 2014-2016 年 EPS 分别

为 0.42 元、0.49 元和 0.57 元，考虑目前 A 股可比同类公司的估值水平，

我们给与公司汽车业务 2014PE39X 估值，零售业务 2014PE13X，食品

业务 2014PE20X，目标价为 10 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

核心假设： 

1. 考虑到公司零售业务近年由于市场竞争加剧增速压力较大，而食品

业务因平稳经营而实现较稳定的增长，此外公司汽车业务则因公司

近年来加大投入而实现较快增长，综合考虑下，我们假设 2014-2016

年的收入增速分别为 3.1%，4.3%，5.0%。 

2. 尽管低毛利的汽车销售业务收入占比逐步提升，但考虑到公司汽车

后服务业务增速逐步加快，对公司收入贡献也在稳步提升；在高毛

利的汽车后服务业务带动下，我们判断公司的毛利率也会有所改

善。假设 2014-2016 年公司毛利率分别 13.2%，13.4%，13.6%。 

3. 考虑到零售业务的收入增速放缓，但公司加大费用控制力度，同时，

汽车业务仍保持相对较快增长，我们假设 2014-2016 年公司销售+

管理费用率分别为 9.1%，8.9%，8.6%. 

 

估值法 1： 

PE 估值法。汽车、百货、食品行业可比公司 2014 年平均 PE 分别为

38.52X/13.02X/20X，结合公司情况，我们分别给予公司汽车业务 2014

年 39 倍 PE，百货业务 2014 年 13 倍 PE，食品业务 2014 年 20 倍 PE，

与行业平均估值基本相当，对应公司目标价 10 元。 

 

表 5：可比汽车公司 PE 估值 

代码 公司 
EPS 收盘价

（元） 

市值  

（亿元） 
2014PE 

2012 2013 2014E 

002488.SZ 金固股份 0.32 0.25 0.46 23.80 42.84 51.95  
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002666.SZ 德联集团 0.96 0.50 0.55 17.15 54.88 30.95  

601258.SH 庞大集团 -0.31 0.08 0.21 6.28 164.63 30.44  

002607.SZ 亚夏汽车 0.44 0.21 0.16 10.39 28.53 66.82  

600335.SH 国机汽车 0.99 1.22 1.36 16.95 106.30 12.45  

均值           38.52  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

注：收盘价截止日期 2014 年 10 月 25 日，以上公司 EPS 均为 wind 一致预期。 

 

表 6：可比百货公司 PE 估值 

代码 公司 
EPS 收盘价

（元） 

市值  

（亿元） 
2014PE 

2012 2013 2014E 

600858.SH 银座股份 0.67 0.51 0.64 8.54 44.41 13.27  

002419.SZ 天虹商场 0.73 0.77 0.77 11.58 93.42 15.01  

000417.SZ 合肥百货 0.52 0.56 0.58 6.69 52.17 11.51  

600729.SH 重庆百货 1.87 2.16 2.06 22.40 91.06 10.90  

002187.SZ 广百股份 0.56 0.65 0.69 10.91 37.36 15.78  

000501.SZ 鄂武商 0.79 0.92 1.22 13.26 67.26 10.86  

600697.SH 欧亚集团 1.27 1.54 1.87 20.79 33.07 11.12  

600827.SH 百联股份 0.68 0.60 0.65 12.53 215.83 19.27  

600785.SH 新华百货 1.17 0.97 1.22 13.20 29.78 10.86  

600694.SH 大商股份 3.33 4.01 4.48 30.10 88.41 6.72  

600723.SH 首商股份 0.60 0.50 0.40 7.21 47.47 17.88  

均值           13.02  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

注：收盘价截止日期 2014 年 10 月 25 日，除天虹商场、新华百货、大商股份及首商股份其他均为

wind 一致预期。 

 

估值法 2： 

PS 估值法。我们预计 2014 年汽车业务收入为 73 亿元，零售业务约为

26 亿元，食品业务约为 2 亿元。考虑到 2014 年汽车行业可比公司平均

PS 为 1.35 倍，而可比公司间整体 PS 方差较大，结合公司汽车业务具体

情况，给予公司 2014 年汽车业务 0.6 倍 PS，百货业务 0.2 倍 PS，食品

业务 2.0 倍 PS，对应目标市值约为 53 亿及目标价 10 元。 

 

表 7：可比汽车公司 PS 估值 

代码 公司 
营业收入（亿元） 收盘价

（元） 

市值  

（亿元） 
2014PS 

2012 2013 2014E 

002488.SZ 金固股份 8.96 11.66 14.44 23.80 42.84 2.97  

002666.SZ 德联集团 13.35 16.3 18.47 17.15 54.88 2.97  

601258.SH 庞大集团 577.97 639.85 715.20 6.28 164.63 0.23  

002607.SZ 亚夏汽车 41.27 50.46 58.46 10.39 28.53 0.49  

600335.SH 国机汽车 621.24 748.88 969.57 16.95 106.30 0.11  

均值           1.35  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

注：收盘价截止日期 2014 年 10 月 25 日，以上公司 EPS 均为 wind 一致预期。 
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表 8：可比百货公司 PS 估值 

代码 公司 
营业收入（亿元） 收盘价

（元） 

市值  

（亿元） 
2014PS 

2012 2013 2014E 

600858.SH 银座股份 135.36 142.18 152.74 8.54 44.41 0.29  

002419.SZ 天虹商场 143.77 160.31 173.17 11.58 93.42 0.54  

000417.SZ 合肥百货 91.05 99.1 104.11 6.69 52.17 0.50  

600729.SH 重庆百货 281.17 301.9 316.76 22.40 91.06 0.29  

002187.SZ 广百股份 73.49 77.61 79.96 10.91 37.36 0.47  

000501.SZ 鄂武商 149.02 168.42 182.52 13.26 67.26 0.37  

600697.SH 欧亚集团 85.91 103.15 116.5 20.79 33.07 0.28  

600827.SH 百联股份 492.63 519.26 533.41 12.53 215.83 0.40  

600785.SH 新华百货 60 66.05 71.09 13.20 29.78 0.42  

600694.SH 大商股份 318.59 337.37 350.15 30.10 88.41 0.25  

600723.SH 首商股份 122.25 120.67 122.92 7.21 47.47 0.39  

均值           0.38  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

注：收盘价截止日期 2014 年 10 月 25 日，除天虹商场、新华百货、大商股份及首商股份其他均为

wind 一致预期。 

6. 风险提示 

1) 无锡核心商圈新开物业，市场竞争加剧导致零售业务经营情况持

续下滑； 

2) 汽车经销业务的盈利能力随市场竞争加剧而持续下滑； 

3) 汽车配件渠道放开削弱 4S 店业务盈利能力，汽车后服务业务提升

对来盈利能力提升效果不达预期。 
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