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Tabl e_Title 

上海汽车 600104 强烈推荐 

增速如期回调，坚定价值判断——10 月产销点评 
 

Table_Point 

公司 11 月 8 日公告 10 月产销快讯：合计销售 34.34 万辆（同比+11%，环比-9%），

10 月新的补贴政策导致提前消费，环比下滑明显。上海通用（同比+6.5%，10.74 万辆）

和上海大众（同比+9.0%，10.04 万辆）增速回调明显；上汽乘用车（同比+7.0%）与上

汽通用五菱（同比+19.2%）有所恢复；重卡行业的上菲红（同比-20.2%）销量依然低迷。 

我们认为：1、汽车景气高峰在 13-14 年必将再现，来自于汽车消费和经济周期的叠

加；2、需求平淡和竞争加剧促使行业盈利能力回归平稳，行业仍将平稳增长；3、品牌

竞争持续推动市场分化，行业利润流入龙头公司；4、上海汽车股价中长期投资价值显现。 

投资要点： 

 汽车行业下一个景气高峰最迟在 13-14 年出现，根源来自于汽车消费和经济周期的

叠加。我国 02-03 年、06-07、09-10 年景气高峰来自于新车需求和换车需求（4 年一

换）的释放，同时经济周期向上带来的财富效应也将明显助推汽车消费；我们认为，

下一个汽车景气高峰预计最迟在 13-14 年出现。 

 11 年回调，12 年平稳值得期待。我们认为汽车消费需求刚性较强（限购说明了需求

的旺盛），12 年汽车消费回归合理，汽车增速（10%）>GDP 增速，乘用车增速（12%）>

行业增速。行业竞争维持分化：优势公司业绩稳定，弱势公司处于谷底。 

 上海汽车价值兼顾周期性和成长性。把握上海汽车作为周期性的波段交易机会，同

时上海汽车中长期向上的成长性毋庸置疑。目前汽车公司的估值风险基本释放，整

车和总成零部件处于 8-10 倍，优秀龙头汽车公司的股价进入中长期的投资区域。 

 投资建议：预计公司 11~13 年实现收入 3793 亿、4417 亿和 5194 亿，归属于母公司

净利润为 176 亿、213 亿和 253 亿，每股 EPS 为 1.91、2.30 和 2.74 元，我们给予公

司 11 年 12 倍估值，目标价 22.8 元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

 宏观经济放缓打击汽车消费情绪，汽车市场需求下滑将影响公司业绩不达预期。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

上海汽车-竞争优势推升销量，业绩稳定凸

显价值——三季报点评 2011-10-27 

上海汽车-低估值反映盈利担忧、再出发等

待需求信心 2011-08-29 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 312485 379288 441697 519371 

收入同比(%) 125% 21% 16% 18% 

归属母公司净利润 13729 17618 21302 25285 

净利润同比(%) 108% 28% 21% 19% 

毛利率(%) 19.4% 19.4% 19.8% 19.8% 

ROE(%) 20.7% 21.5% 20.6% 19.7% 

每股收益(元) 1.49 1.91 2.30 2.74 

P/E 14.70 11.45 9.47 7.98 

P/B 3.05 2.46 1.95 1.57 

EV/EBITDA 4 3 3 3 

资料来源：中投证券研究所 
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一、行业观点：周期波动为主、投资品牌王者              

1.1  中长期观点：投资价值显现 

长期而言：我们认为汽车行业的盈利在今年 4 季度到明年 1 季度都会呈现一

定压力，行业下一轮高峰仍需等待，合理时点在 12 年下半年到 14 年，主要逻辑

来源于新车需求和换车需求（4 或 5 年一换）的释放，02-03 年、06-07 年、09-10

年的需求高峰，同时经济周期向上推动财富效应将加强需求的释放。当然我们不

排除在国家出台政策扰动的促使行业景气高峰提前启动的可能性。 

图 1  汽车行业增速及预测 

 
资料来源：CAAM，中投证券研究所 

中期而言：我们认为汽车消费的内生性需求仍较强，（限购本身说明了需求的

旺盛），11 年的负面因素较多导致行业增速回调，但 12 年回归合理较为可信，汽

车增速（10%）超越 GDP 增速，乘用车增速（12%）超越汽车增速。 

我们认为，12 年汽车行业竞争仍以品牌竞争为主，分化仍将维持：优势公司

业绩稳定，但弱势公司下滑较快。随着行业增速低于预期，汽车公司的估值风险已

经大部分释放，整车和总成零部件普遍处于 8-10 倍，细分零部件普遍处于 15-20

倍，毋庸置疑优秀龙头汽车公司的股价进入中长期的投资区域。 

1.2  基本面看法：行业利润仍在流向优势龙头企业  

我们认为零部件企业的毛利润率水平已经快速下降，我们预计 4 季度的利润

率水平将到达历史低位 14.3%；而整车企业毛利率水平仍处于高位，我们认为 4

季度面临的压力也无可避免。但是我们认为毛利率水平是回归合理，并不代表将持

续恶化，同时毛利率的波动不能完全归咎于认为需求发生根本性转折，行业本身具

有季节性波动，市场过分放大行业利润率水平的下降。 
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图 2  汽车整车制造业盈利数据 

 
资料来源：wind，中投证券研究所 

目前汽车行业估值水平处于历史低位及价值投资区域。由于处于 ROE 向下探

底的过程，考虑 PE 估值与 PB 估值结合分析，PE 创历史新低；尽管 PB 并非历

史最低，但已是多年低点，由于我国汽车工业水平持续改善并仍处稳定增长时期，

资产质量已有极大改善。 

图 3   汽车整车历史估值 
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资料来源：wind、中投证券研究所 

对比行业，上海汽车（600104）本身的估值水平处于绝对的低位，股价进入

长期投资区间。理由包括：1、汽车市场竞争依托品牌和技术，竞争加剧将对技术

和质量的认可度低的品牌杀伤力较大，汽车市场平稳增长背景下，优质合资品牌增

速超越行业增速；2、公司产销规模和技术优势保持国内领先，PE（8 倍）低于行

业；作为优质资产 PB（2 倍）与大部分乘用车企业相当，资产价值低估；3、上海

汽车的盈利能力出色，保持行业领先，抵御行业波动性。 

图 4  上海汽车与全国汽车销量增速对比  图 5  乘用车上市公司净利率对比（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind，中投证券研究所  资料来源：wind、中投证券研究所 
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图 6   上海汽车历史估值 
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资料来源：wind、中投证券研究所 

二、 10 月销量点评                                     

11 月 7 日，公司公告 10 月份产销快报。上海通用与上海大众由于去年同期

销量基数较大，本月同比增速有所放缓，但仍高于行业平均；上汽乘用车与上汽通

用五菱本月销售回暖，同比增长明显提高；上菲红受重卡行业低迷影响，销量持续

下滑；其余子公司表现一般。 

表 1  上海汽车销量情况 

 2011.10 2010.10 同比 2011.1-10 2010.1-10 累计同比 

上海大众 100,391 92,100 9.00% 959,983 808,663 18.71% 

上海通用 107,431 100,833 6.54% 1,034,775 843,009 22.75% 

上汽乘用车 12,007 11,217 7.04% 132,367 131,475 0.68% 

上汽通用五菱 113,139 94,898 19.22% 1,066,269 1,064,591 0.16% 

上海申沃 190 186 2.15% 2,457 2,336 5.18% 

上菲红 1,123 1,407 -20.18% 27,729 27,620 0.39% 

南维柯 9,162 8,713 5.15% 98,912 95,016 4.10% 

合计 343,443 309,354 11.02% 3,322,492 2,972,710 11.77% 

资料来源：上海汽车产销快讯、中投证券研究所 

 

图 7  上海汽车主要子公司销量同比变化 

 
资料来源：上海汽车产销快讯，中投证券研究所 
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三、重点子公司分品牌销量                                 

3.1  上海通用 

上海通用：上海汽车核心合营子公司，上海汽车持股比例 51%；上海通用持有

上海通用东岳、上海通用东岳动力总成、上海通用北盛各 50%的股权并实际控制

三家公司的财务和经营决策，上海汽车与通用（中国）持有该三公司各 25%股权。 

表 2  上海通用 11 年 10 月销量数据表现 

 Oct-10 Sep-11 Oct-11 月度同比 月度环比 

凯越 21,492 27,994 24,288 13.0% -13.2% 

雪佛兰景程 3,862 1,566 2,309 -40.2% 47.4% 

雪佛兰科鲁兹 17,810 23,212 19,785 11.1% -14.8% 

雪佛兰乐风 5,211 0 1 -100.0% - 

别克君威 7,059 8,589 8,198 16.1% -4.6% 

别克英朗 11,491 13,221 9,846 -14.3% -25.5% 

君越 9,344 8,200 9,090 -2.7% 10.9% 

雪佛兰爱唯欧 0  4,043 4,541 - 12.3% 

别克 GL8 4,368 4,559 3,830 -12.3% -16.0% 

别克林荫大道 93 246 194 108.6% -21.1% 

凯迪拉克 1,716 2,818 2,085 21.5% -26.0% 

赛欧 16,410 20,958 20,116 22.6% -4.0% 

斯帕克 0 899  607 - -32.5% 

科迈罗 0 121  34 - -71.9% 

昂科雷 657 467  754 14.8% 61.5% 

科帕奇 1,363 1,499  1,753 28.6% 16.9% 

total 100,833 118,392 107,431 6.5% -9.3% 

资料来源：乘联会，中投证券研究所 

3.2  上海大众 

上海大众：上海汽车核心合营子公司，上海汽车持股比例 50%。 

表 3  上海大众 11 年 10 月销量数据表现 

 Oct-10 Sep-11 Oct-11 月度同比 月度环比 

波罗 10,695 17,705 11,614 8.6% -34.4% 

朗逸 23,180 23,852 23,121 -0.3% -3.1% 

帕萨特 10,446 3,550 3,000 -71.3% -15.5% 

NMS 0 14,493 13,371 - -7.7% 

桑塔纳 18,809 15,207 15,238 -19.0% 0.2% 

途安 1,556 3,594 3,380 117.2% -6.0% 

晶锐 4,079 3,000 3,266 -19.9% 8.9% 

明锐 10,018 11,250 10,470 4.5% -6.9% 

途观 9,514 13,387 13,351 40.3% -0.3% 

昊锐 3,803 4,300 3,580 -5.9% -16.7% 

total 92,100  110,338  100,391  9.0% -9.0% 

资料来源：乘联会，中投证券研究所 
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3.3  上海通用五菱与自主品牌 

除上海通用和上海大众以外的乘用车品牌，包括上汽通用五菱、荣威、名爵和

雪弗兰 spark，主要以微车、微客和中档自主品牌为主。 

表 4  本部乘用车品牌 11 年 3 季度销量数据表现 

 Oct-10 Sep-11 Oct-11 月度同比 月度环比 

Spark 8,016 4,778 5,426 -32.3% 13.6% 

宝骏 0  1,945 5,003 - 157.2% 

五菱微车 78,808 105,802 95,599 21.3% -9.6% 

五菱微货 8,074 7,691 7,111 -11.9% -7.5% 

荣威 750 225 317 344  52.9% 8.5% 

荣威 550 4,984 3,264 2,469  -50.5% -24.4% 

荣威 350 4,281 5,826 4,180  -2.4% -28.3% 

荣威 w5   882 850  - -3.6% 

MG7 61 83 81  32.8% -2.4% 

MG6 1,486 2,477 2,175  46.4% -12.2% 

MG3 180 3,163 1,908  960.0% -39.7% 

total 106,115 136,228 125,146 17.9% -8.1% 

资料来源：乘联会，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 145542 156473 223501 284516  营业收入 312485 379288 441697 519371 

  现金 61262 61262 110899 158929  营业成本 251903 305800 354426 416413 

  应收账款 3482 4227 7644 6861  营业税金及附加 8172 9919 11552 13583 

  其他应收款 528 582 1037 955  营业费用 21076 23706 27606 32461 

  预付账款 10811 13125 14703 17673  管理费用 11442 13889 16174 19018 

  存货 18162 22053 25588 30045  财务费用 387 -1253 -2057 -3895 

  其他流动资产 51296 55225 63629 70052  资产减值损失 1922 1500 1500 1500 

非流动资产 83301 83610 86610 87006  公允价值变动收益 115 115 115 115 

  长期投资 20722 20722 20552 20523  投资净收益 8722 8722 8722 8722 

  固定资产 28494 29520 29815 28454  营业利润 27006 34565 41334 49129 

  无形资产 5760 7858 9956 12053  营业外收入 411 411 411 411 

  其他非流动资产 28324 25509 26287 25975  营业外支出 732 732 341 393 

资产总计 228842 240083 310111 371522  利润总额 26684 34244 41405 49146 

流动负债 132265 115070 148913 167638  所得税 3852 4943 5976 7094 

  短期借款 4675 12477 8834 15581  净利润 22833 29301 35428 42053 

  应付账款 53285 61684 72278 85666  少数股东损益 9104 11683 14127 16768 

  其他流动负债 74305 40910 67801 66392  归属母公司净利润 13729 17618 21302 25285 

非流动负债 14829 15696 16338 17318  EBITDA 33512 36979 43164 49314 

  长期借款 2530 3397 4264 5132  EPS（元） 1.49 1.91 2.30 2.74 

  其他非流动负债 12299 12299 12074 12186       

负债合计 147094 130766 165251 184956  主要财务比率     

 少数股东权益 15579 27262 41389 58157  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 9242 9242 9242 9242  成长能力     

  资本公积 30085 30085 30085 30085  营业收入 125.0

% 

21.4% 16.5% 17.6% 

  留存收益 26843 42613 63914 88737  营业利润 220.3

% 

28.0% 19.6% 18.9% 

归属母公司股东权益 66170 82054 103471 128409  归属于母公司净利润 108.3

% 

28.3% 20.9% 18.7% 

负债和股东权益 228842 240083 310111 371522  获利能力     

      毛利率 19.4% 19.4% 19.8% 19.8% 

现金流量表      净利率 4.4% 4.6% 4.8% 4.9% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 20.7% 21.5% 20.6% 19.7% 

经营活动现金流 24974 -11886 47178 32382  ROIC -906.9

% 

75.6% 167.4

% 

179.2% 

  净利润 22833 29301 35428 42053  偿债能力     

  折旧摊销 6120 3667 3887 4080  资产负债率 64.3% 54.5% 53.3% 49.8% 

  财务费用 387 -1253 -2057 -3895  净负债比率 8.46% 16.15% 11.10

% 

14.03% 

  投资损失 -8722 -8722 -8722 -8722  流动比率 1.10 1.36 1.50 1.70 

营运资金变动 5689 -36264 20269 -1501  速动比率 0.95 1.15 1.32 1.51 

  其他经营现金流 -1332 1384 -1626 367  营运能力     

投资活动现金流 -6930 3813 3783 4298  总资产周转率 1.70 1.62 1.61 1.52 

  资本支出 7183 2000 2000 1500  应收账款周转率 82 98 74 71 

  长期投资 -10057 0 0 0  应付账款周转率 6.51 5.32 5.29 5.27 

  其他投资现金流 -9804 5813 5783 5798  每股指标（元）     

筹资活动现金流 7475 8073 -1324 11350  每股收益(最新摊薄) 1.49 1.91 2.30 2.74 

  短期借款 2930 7802 -3643 6747  每股经营现金流(最新摊薄) 2.70 -1.29 5.10 3.50 

  长期借款 867 867 867 867  每股净资产(最新摊薄) 7.16 8.88 11.20 13.89 

  普通股增加 2691 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 7738 0 0 0  P/E 14.70 11.45 9.47 7.98 

  其他筹资现金流 -6752 -595 1452 3736  P/B 3.05 2.46 1.95 1.57 

现金净增加额 25477 0 49638 48030  EV/EBITDA 4 3 3 3 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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