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证券研究报告·上市公司简评 汽车服务Ⅱ 

公司回购规模下限提升，拟

发行 7.1 亿元可转债 

 

事件 

公司发布公告： 

1）公司原《回购股份预案》中“拟回购资金总额不超过 3 亿元，

不低于 5,000 万元”，拟修改为：“拟回购资金总额不超过 3 亿元，

不低于 1.5 亿元”，同时将“本次回购股份的实施期限为自股东

大会审议通过本次回购股份方案之日起六个月内”，拟修改为：

“本次回购股份的实施期限为自股东大会审议通过本次回购股

份方案之日起十二个月内”； 

2）公司拟发行可转债募集资金总额不超过人民币 7.1 亿元（含

7.1 亿元）； 

3）公司未来的股东回报计划中，保证公司正常经营和长期发展

以及在符合法律、法规及监管要求的前提下，每年以现金方式分

配的利润应不少于当年实现的可供分配利润的 30%。 

简评 

公司回购预案下限提升，彰显发展方向 

公司将本次预案下限由“不低于 5,000 万元”提升至“不低于 1.5

亿元”，规模增至原来的三倍，同时也拉长了回购期限。公司的

回购进一步表明公司对自身发展坚定看好，短期能够稳定市场信

心，促进股价提升。截止 12 月 6 日，公司公布的回购进展已经

达到总股本的 0.6280%，共计 4,864 万元。意味着未来 12 个月内，

公司还将有超过 1 亿元的回购规模，考虑到公司实施回购计划以

来，二级市场表现较好。此项利好有助于进一步稳定公司的股价，

缓解市场的担忧情绪。 

拟发行可转债，充实资金规模 

公司拟发行不超过 7.1 亿元的可转债，主要用途是购置新能源车、

回购股份、还贷以及补流，初步的分配是 3/2/2.1 亿元。公司借

助目前的回购政策红利为主业加码。从长期发展来看，公司全国

扩张仍在按计划推进，购置土地以及教练车等较重资产对资金的

需求较大，而可转债有助于在资金端助力公司的异地项目顺利落

地，能提升公司在全国的品牌影响力及市占率。 

加强股东激励，业绩提升动力增强 

公司公布未来三年股东回报计划，公司每年以现金方式分配的利

润应不少于当年实现的可供分配利润的 30%。计划表明公司在内 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

2.82/2.69 -2.52/-0.17 -50.19/-28.52 

12 月最高/最低价（元）  40.5/10.31 

总股本（万股）  58,800.0 

流通 A 股（万股）  16,485.88 

总市值（亿元）  77.2 

流通市值（亿元）  21.65 

近 3 月日均成交量（万）  127.92 

主要股东   

东方时尚投资有限公司  60.89% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

18.10.19 

【中信建投大消费】东方时尚(603377):

东方时尚（603377）点评：异地项目稳

步推进，2.76 亿元奖补增厚业绩 

18.09.27 
东方时尚（603377）：驾培龙头全国扩

张，业绩有望迎来拐点  
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部激励上给予更大支持，未来公司利润提升的动能预期增强，利好业绩端的表现。 

投资建议：公司目前各异地项目推进顺利，新一轮异地扩张有望助力收入规模加速增长。同时，公司的存量项

目有望持续改善，尤其在激励下，公司业绩提升的动能较大。 

盈利预测：预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.47、0.57、0.72，对应 PE 分别为 28、23、18 倍，维持“买入”

评级。 

 

风险提示：整体市场增速放缓；新建驾校回报周期拉长；重资产扩张造成资金压力；地区竞争格局恶化。 

 

 

盈利预测 

 

表 1：盈利预测 

单位/百万 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 1,173.1 1,140.1 1,191.0 1,286.1 

变化率 1.5% -2.8% 4.5% 8.0% 

归母净利润 234.9 277.8 337.7 422.1 

变化率 -4.5% 18.3% 21.5% 25.0% 

EPS（元） 0.40 0.47 0.57 0.72 

P/E 32.1 28 23 18 

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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表 2：东方时尚财务报表预测 

利润表(百万元) 2017 2018E 2019E 2020E 现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,173.1 1,140.1 1,191.0 1,286.1 经营活动现金流 293.6 471.3 512.8 464.5 

减：营业成本 543.3 502.8 500.2 488.7 净利润 222.4 276.9 335.7 420.0 

营业税金及附加 11.3 10.7 11.0 11.8 折旧摊销 150.4 127.1 139.4 139.4 

营业费用 39.7 37.9 36.9 41.2 财务费用 15.2 1.0 -10.4 -15.0 

管理费用 242.0 228.0 226.3 235.4 投资损失 -20.5 -11.0 -12.9 -14.8 

财务费用 13.5 1.0 -10.4 -15.0 营运资金变动 -117.5 89.5 76.4 -45.0 

资产减值损失 15.4 15.4 15.4 15.4 其它 43.6 -12.2 -15.3 -20.1 

加：公允价值变动收益 - - - - 投资活动现金流 -236.8 -241.0 -29.7 17.3 

投资收益 20.5 11.0 12.9 14.8 可供出售金融资产 12.0 -2.0 -2.7 2.4 

营业利润 329.6 355.4 424.6 523.5 长期股权投资 -159.9 -0.0 -0.0 -0.0 

营业外收入 10.1 11.7 12.0 14.0 其他 -88.9 -239.0 -27.1 14.8 

营业外支出 4.5 4.6 3.6 4.2 筹资活动现金流 142.5 -406.4 -175.4 -189.4 

利润总额 335.2 362.5 433.0 533.3 短期借款 51.9 -186.0 - - 

减：所得税 112.8 97.9 112.6 133.3 长期借款 110.0 -110.0 - - 

净利润 222.4 264.6 320.4 400.0 其他 -19.4 -110.4 -175.4 -189.4 

少数股东损益 -12.6 -12.2 -15.3 -20.1 现金净增加额 199.4 -176.0 307.7 292.4 

归属母公司净利润 234.9 276.9 335.7 420.0 
     

EBITDA 468.2 483.5 553.5 647.8 
     

EPS（摊薄） 0.40 0.47 0.57 0.72 
     

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 977.7 793.4 1,184.2 1,415.9 营业收入增长率 1.5% -2.8% 4.5% 8.0% 

货币资金 705.4 529.4 837.1 1,129.4 净利润增长率 -4.5% 17.8% 21.3% 25.1% 

应收账款 43.7 14.9 19.3 21.0 EBITDA 增长率 4.5% 3.3% 14.5% 17.0% 

预付账款 13.9 10.5 12.6 9.4 ROE 13.5% 14.6% 16.3% 18.5% 

其他 214.6 238.6 315.1 256.1 EPS（元）  0.40   0.66   0.80   1.00  

非流动资产 2,181.9 2,120.6 2,006.9 1,888.0 P/E 33.2  28 23 18 

长期股权投资 41.7 41.7 41.7 41.7 P/B 4.5  3.3 3.1 2.8 

固定资产 578.6 480.6 434.9 324.7 总负债 / 总资产 30.6% 20.0% 22.1% 19.1% 

无形资产 751.4 922.3 893.1 864.0 流动比率 1.38  1.81  2.12  2.92  

其他 810.3 676.0 637.3 657.7 速动比率 1.38  1.81  2.12  2.92  

资产总计 3,159.6 2,913.9 3,191.1 3,304.0 
 

  
   

流动负债 709.7 438.2 559.8 484.7 
 

  
   

短期借款 186.0 - - - 
 

  
   

应付账款 16.6 5.3 17.7 5.3 
 

  
   

非流动负债 256.8 143.3 144.6 144.9 
 

  
   

负债合计 966.6 581.5 704.4 629.6 
 

  
   

少数股东权益 453.9 442.3 427.2 407.6 
 

  
   

归属母公司股东权益 2,193.0 2,332.4 2,486.7 2,674.4 
 

  
   

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

 

 

 

重要声明 

本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾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。 

股市有风险，入市需谨慎。 

 

中信建投证券研究发展部 

北京 上海 深圳 

东城区朝内大街 2 号凯恒中心 B

座 12 层（邮编：100010） 

浦东新区浦东南路 528 号上海证券大

厦北塔 22 楼 2201 室（邮编：200120） 

福田区益田路 6003 号荣超商务中心

B 座 22 层（邮编：518035） 

电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6882-1612 电话：（0755）8252-1369 

传真：(8610) 6560-8446 传真：(8621) 6882-1622 传真：（0755）2395-3859 

 


