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2014 年 10 月 28 日 

物产中大 (600704) 

 

 

——地产下滑致业绩承压，关注“后服务+类金融”转型及物产集团整

体上市 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 

 

增持 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持   营业 

收入 

增长率 净利润 增长率 每股收

益 

毛利率 净资产

收益率 

市盈率 EV/ 

EBITDA 

市场数据： 2014 年 10 月 27 日 2013   40,235 2                    506 18                   0.64 7.4                  12.1                 16                   15                   

收盘价（元） 10.38 14Q1-Q3    26,903 -3                   323 -4                   0.39 6.5                  5.5                    

一年内最高/最低（元） 13.45/7.24 2014E 43,051 7 592 17 0.59 8.1 12.8 18 13 

上证指数/深证成指 2290/7829 2015E 46,496 8 728 23 0.73 8.3 13.0 14 10 

市净率 1.8 2016E 49,750 7 874 20 0.88 8.4 13.1 12 8 

息率（分红/股价）   0.96 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 8206 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 09月 30日 

 业绩符合预期。前三季度公司实现收入 269.03 亿，同比下降 3.15%，归母

净利润 3.23亿，同比下降3.79%；扣非净利润为 1.67亿，同比下降 40.63%，

加权平均 ROE 为 7.07%，较去年同期减少 1.41 个百分点，EPS 为 0.39 元。

其中，14Q3 实现收入 90.76 亿，同比下降 4.86%；归母净利润为 0.76 亿，

同比增长 3.74%，扣非净利润为-0.06 亿，同比下降 112%。 

 限牌及地产下滑致收入微降。前三季度公司实现收入 269.03 亿，同比下

降 3.15%，其中 14Q3 实现收入 90.76 亿，同比下降 4.86%。我们认为，14Q3

杭州限牌政策对公司整车销售业务带来压力；同时，公司今年战略性对地

产确认节奏进行调控，减少地产业务对公司收入利润的影响，且 14Q3 未

有新地产项目开出，预计全年地产收入下滑依旧维持 50%以上。 

 费用控制得力，金融资产出售缓解业绩下滑压力。公司前三季度期间费用

率为 4.77%，较去年同期增加 0.07 个百分点，基本持平，展现良好费用控

制能力。其中，销售、管理、财务费用率分别为 2.50%、1.60%、0.64%，

分别较去年同期增加 0.15、-0.04、-0.04 个百分点。前三季度归母净利

润 3.23 亿，同比下降 3.79%，其中非经常性损益 1.56 亿，包括出售债券

及远期结售产生投资收益 1.88 亿；扣非后归母净利润为 1.67 亿，同比下

降 40.63%。受地产收入大幅减少影响，公司前三季度盈利能力大幅下滑。 

 定增打造“后服务+金融投控”平台。公司为物产集团旗下浙江省汽车 4S

店运营龙头企业，在省内拥有门店 160 余家，多年经验积累了良好的口碑

和高净值客户；公司今年定增 15 亿，其中 3亿用于成立汽车云服务公司，

建立“车家佳”线上平台，通过线上布局及线下体验店建设，逐渐聚焦后

服务领域；同时，公司以 12 亿增资元通租赁公司，将原有汽车租赁业务 

每股净资产（元） 5.86 

资产负债率% 75.62 

总股本/流通 A 股(百万) 996/791 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 

   

相关研究 

《物产中大——浙江国资改革启动，

集团资产整体上市打开市值空间》 

2014/10/20 

《物产中大(600704)点评：尚未发掘

的汽车后服务标的》 2014/09/30 
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本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或

交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范围

内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告结尾处

的"法律声明"。 
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拓展为综合类融资租赁，15 年或实现方量增资。此外，除自身期货、租赁、典当

外，已控股温州金融资产交易中心，并积极申请证券、保险、第三方支付牌照，

打造金融业务闭环。未来将打造以“后服务+金融投控”为主业的上市平台，逐步

实现轻资产化运营。 

 国企改革或带来集团整体上市。公司已于 10 月 14 日与集团旗下另一家上市公

司物产中拓同时停牌，筹备国企改革相关事宜，预计此次改革涉及集团整体上市。

我们认为，相比于中拓，公司拥有更好的多元化业务基础和客户实力，或将充当

本次改革的排头兵，吸纳更多与现有主业相关的优质资产注入上市公司体内，存

在巨大的估值改善空间。 

 维持盈利预测，维持增持。公司是“后服务+类金融+国企改革”优质标的，虽

短期业绩受地产下滑影响承压，但长期来看公司所处行业景气度不断提升，叠加

国企改革带来资产注入强烈预期，预计远期复盘后公司股价会有显著表现。我们

预测公司 14-16 年 EPS 为 0.59 元、0.73 元、0.88 元，当前股价对应 PE 为 18 倍、

14 倍、12 倍，维持增持。 

 

表 1：物产中大 14-16 年盈利预测 

  2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入   39,790.73    40,492.72    43,051.00    46,496.00    49,750.00  

二、营业总成本   39,084.38    39,815.32    42,153.29    45,343.34    48,327.69  

其中：营业成本   36,416.83    37,239.32    39,619.84    42,674.03    45,539.66  

营业税金及附加      661.10       556.66       591.83       639.19       683.92  

销售费用      938.06       951.83     1,011.70     1,069.41     1,094.50  

管理费用      644.54       696.82       729.71       678.84       746.25  

财务费用       324.77       224.76       263.58       271.04       253.13  

资产减值损失       99.08       145.93  -     63.37        10.83        10.23  

加：公允价值变动收益        0.48  -      2.27         1.79  -      0.00  -      0.16  

投资收益       90.59       168.91       128.85       129.45       142.41  

三、营业利润      797.42       844.04     1,028.35     1,282.11     1,564.56  

加：营业外收入      126.18       113.65        98.95       112.92       108.51  

减：营业外支出       32.77        41.76        30.96        35.16        35.96  

四、利润总额      890.83       915.92     1,096.35     1,359.87     1,637.10  

减：所得税      318.24       204.00       264.21       336.01       408.18  

五、净利润      572.58       711.93       832.14     1,023.86     1,228.92  

少数股东损益      144.35       205.45       240.15       295.47       354.65  

归属于母公司所有者的净利润      428.23       506.47       591.99       728.39       874.27  

六、基本每股收益        0.43         0.51         0.59         0.73         0.88  

全面摊薄每股收益        0.43         0.51         0.59         0.73         0.88  

资料来源：公司公告，申万研究 

 

表 2: 公司各季度收入表（单位：百万元） 

收入 Q1 Q2 Q3 Q4 合计 
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2009 606 688 6,104 8,389 15,788 

2010 6,994 7,155 7,889 9,540 31,578 

2011 8,210 9,273 8,687 10,749 36,919 

2012 9,153 9,877 8,834 11,927 39,791 

2013 9,030 9,334 9,610 12,519 40,493 

2014 10,239 7,698 9,136 
  

资料来源:公司公告，申万研究 

 

表 2: 公司各季度收入增速表 

收入 Q1 Q2 Q3 Q4 合计 

2010 1053.5% 940.1% 29.2% 13.7% 100.0% 

2011 17.4% 29.6% 10.1% 12.7% 16.9% 

2012 11.5% 6.5% 1.7% 11.0% 7.8% 

2013 -1.3% -5.5% 8.8% 5.0% 1.8% 

2014 13.4% -17.5% -4.9% 
  

资料来源: 公司公告，申万研究 

 

表 3: 公司各季度净利润表（单位：百万元） 

收入 Q1 Q2 Q3 Q4 合计 

2009 50 52 35 121 257 

2010 135 98 56 211 501 

2011 249 82 80 118 528 

2012 180 83 64 102 428 

2013 134 133 71 168 506 

2014 141 107 76 
  

资料来源：公司公告，申万研究 

 

表 4： 公司各季度净利润增速表 

收入 Q1 Q2 Q3 Q4 合计 

2010 173.2% 89.2% 62.2% 74.1% 94.6% 

2011 83.7% -16.8% 42.2% -44.3% 5.4% 

2012 -27.8% 1.8% -20.0% -13.5% -18.8% 

2013 -25.5% 59.8% 11.8% 65.7% 18.3% 

2014 5.2% -19.5% 6.2% 
  

资料来源：公司公告，申万研究 

 

表 5：公司期间费用率变化表 

期间费用率 14H1 13H1 比上年同期增减 

综合毛利率 7.10% 8.37% 减少 1.27 个百分点 

销售费用率 2.50% 2.35% 增加 0.15 个百分点 

管理费用率 1.60% 1.64% 减少 0.03 个百分点 

财务费用率 0.64% 0.68% 减少 0.04 个百分点 
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期间费用率合计 4.74% 4.67% 增加 0.08 个百分点 

资料来源: 公司公告，申万研究 

 

表 6：公司关键财务指标表（单位：百万元） 

关键财务指标 14H1 13H1 同比增长 

销售费用 676 657 2.90% 

管理费用 434 457 -5.09% 

财务费用 174 191 -8.87% 

期间费用 1,284 1,305 -1.62% 

营业收入 27,073 27,974 -3.22% 

营业成本 25,151 25,632 -1.88% 

营业税金及附加 173 389 -55.48% 

毛利率 7.10% 8.37% -1.27% 

净利润 323 338 -4.29% 

净利率 1.19% 1.21% -0.01% 

资料来源: 公司公告，申万研究 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：ZX0065。发布证券研究报告，是证

券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证

券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及关联公司持股情况。 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持 (Underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

行业的投资评级：   

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重

建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应

阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，

如果您对我们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 

本报告采用的基准指数 ：沪深300指数 

法律声明 
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为客户。 
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