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Tabl e_Title 

上汽集团 600104 强烈推荐 

龙头地位稳固，投资价值显著——11 年业绩预告点评 
 

Table_Point 

公司 1 月 31 日公告 11 年业绩预告：预计归属于母公司净利润增长 40%以上。据我

们测算，不考虑资产注入影响，预计 11 年实现收入 3800 亿元左右，归属于母公司净利

润 173 亿，实现 EPS 为 1.87 元，考虑注入资产摊薄影响，实现 EPS 为 1.86 元。 

1、我们坚定看好乘用车投资价值（业绩好、估值低），将持续获取超额收益，短期

有回调压力，但 2 月中旬汽车投资热情仍将回归；2、2013 年汽车景气高峰必将再现，

2012 年汽车增速将明显回升，趋势投资机遇明显；3、扩大内需改善民生，乘用车消费

将是未来拉动方向，上汽集团是首选投资标的，竞争优势明显，投资价值显现。 

投资要点： 

 2013 年汽车景气高峰必将再现，2012 年是汽车行业增速将明显回升。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

济周期向上也将明显助推汽车消费；我们认为，2013 年汽车景气高峰必将再现，2012

年汽车行业增速将明显回升。上汽集团是投资乘用车的首选标的。 

 核心公司优势明显，份额扩张仍在继续。公司 11 年销量 401 万辆（同比+12%），

其中核心子公司上海通用（同比+19%）和上海大众（同比+16%）增长稳定，竞争

优势明显，份额持续扩张。预计上海通用和上海大众分别实现利润 201 和 172 亿元，

同比 30%和 42%，推升公司业绩快速增长。 

 上汽集团投资价值兼顾周期低估值和消费成长性。经济转型背景下，扩大内需改善

民生，乘用车消费将是未来消费拉动的重要方向；上汽集团作为乘用车龙头，中长

期仍有广阔的成长空间。业绩好和估值低是整个乘用车板块的投资价值所在，优秀

龙头汽车公司的中长期价值显现。 

 新产能即将投放，产能瓶颈将暂时消除。核心子公司上海通用和上海大众长期产品

供不应求，生产线超负荷运转。两公司在 12 年下半年均有 30 万以上新产能开始投

放，缓解产能不足问题，保障 13-14 年销量和利润的持续增长。 

 投资建议：不计注入资产影响，预计公司 11~13 年实现收入 3800 亿、4403 亿和 5093

亿，归属于母公司净利润为 172 亿、198 亿和 241 亿，每股 EPS 为 1.87、2.15 和 2.61

元。我们给予公司 12 年 9 倍估值，目标价 19 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，汽车市场竞争加剧影响公司毛利，注入资产拉低

公司整体盈利能力。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

上海汽车-增速如期回调，坚定价值判断—

—10 月产销点评 2011-11-08 

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-预计三季度 EPS 为 0.46 元，股

价低估严重，投资价值显现 2011-10-13 

 

主要财务指标 

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

营业收入 312485 380052 440314 509345 

收入同比(%) 125% 22% 16% 16% 

归属母公司净利润 13729 17259 19842 24136 

净利润同比(%) 108% 26% 15% 22% 

毛利率(%) 19.4% 19.8% 19.6% 20.0% 

ROE(%) 20.7% 21.1% 19.5% 19.2% 

每股收益(元) 1.49 1.87 2.15 2.61 

P/E 10.42 8.29 7.21 5.93 

P/B 2.16 1.75 1.41 1.14 

EV/EBITDA 3 3 3 2 

资料来源：中投证券研究所 
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一、 2011 年上汽集团销量点评                                     

根据公司产销快报公告，公司 11 年共计销售整车 400.9 万辆，同比增长

12.01%，超过行业平均增速（+2.5%）。公司 11 年整车市场占有率 21.63%，比

10 年增长 1.8 个百分点，龙头地位进一步稳固。 

重点子公司上海大众和上海通用表现突出，同比增长均超过 15%，高于乘用

车行业平均增速（+5.2%）。上海大众和上海通用主攻中高端市场，受刺激政策退

出影响较小；同时两公司品牌优秀、技术先进、综合竞争力强，产品供不应求；另

外日本地震影响日系品牌汽车供应链，给公司提供了份额扩张的机会。 

上汽通用五菱和上汽乘用车 11 年销量增长平淡，受刺激政策退出和竞争加剧

影响明显。09-10 年的刺激政策对小排量自主品牌和微车透支部分市场需求，11

年增速回调明显。细分行业销量下滑背景，上汽乘用车与上汽通用五菱仍保持正增

长，凸显公司强大竞争力。 

表 1  上汽集团各子公司 11 年销量情况 

 2011 年 2010 年 同比 

上海大众 1,165,827 1,001,357 16.4% 

上海通用 1,231,539 1,038,988 18.5% 

上汽乘用车 162,004 160,397 1.0% 

上汽通用五菱 1,301,118 1,234,508 5.4% 

上海申沃 3,152 3,098 1.7% 

上菲红 31,500 30,509 3.2% 

南维柯 113,827 110,099 3.4% 

合计 4,008,967 3,578,956 12.0% 

资料来源：上海汽车产销快讯、中投证券研究所 

 

图 1  上汽集团主要子公司 11 年销量及同比变化 

 
资料来源：上海汽车产销快讯，中投证券研究所 
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二、重点子公司销量细节                                 

2.1  上海通用：等待新车型跟进 

预计上海通用四季度单季实现利润 47 亿元左右。相关车型竞争加剧，销量和

利润率呈现压力。四季度销量 30.42 万辆，环比-3.5%，同比+2.5%；君越、GL8

等高端车型销量下滑，预计四季度净利润率下滑至 12%左右。 

上海通用 11 年销售 123.15 万辆，同比+18.54%。旗下畅销车型科鲁兹、凯越、

赛欧等保持快速增长态势，科帕奇、爱唯欧等新车型逐步放量，份额进一步扩张。

预计上海通用全年实现收入 1590 亿元，实现净利润 201 亿元。 

表 2  上海通用 11 年销量数据表现 

 2011Q4 2011Q3 2010Q4 环比 同比 2011 年 2010 年 累计同比 

科鲁兹  59,124 59,488 57,681 -0.61% 2.50% 221,196 187,737 17.82% 

新君越 21,159 24,462 27,704 -13.50% -23.62% 103,366 104,355 -0.95% 

新君威 20,549 20,470 20,807 0.39% -1.24% 78,844 79,358 -0.65% 

君越 - - 8 - -100.00% - 23 -100.00% 

凯越 62,019 70,077 57,773 -11.50% 7.35% 253,514 222,494 13.94% 

英朗 9,359 10,671 8,543 -12.30% 9.55% 38,075 38,338 -0.69% 

英朗 GT 24,132 24,128 23,623 0.02% 2.15% 96,725 43,310 123.33% 

GL8 12,176 17,550 8,831 -30.62% 37.88% 66,903 52,127 28.35% 

赛欧 62,326 51,505 49,227 21.01% 26.61% 197,874 131,267 50.74% 

爱唯欧 13,624 13,591 - 0.24% - 29,869 - - 

乐骋   6 - -100.00% - 5,040 -100.00% 

乐风 2 977 20,456 -99.80% -99.99% 58,135 85,365 -31.90% 

景程 5,166 6,269 11,935 -17.59% -56.72% 31,694 53,791 -41.08% 

林荫大道 588 734 341 -19.89% 72.43% 2,204 3,370 -34.60% 

凯迪拉克 8,216 7,714 4,904 6.51% 67.54% 30,008 17,366 72.80% 

斯帕可 612 955 123 -35.92% 397.56% 2,326 123 1791.06% 

萨博 - - -3 - -100.00% 3 33 -90.91% 

科迈罗 201 525  -61.71% - 907 - - 

昂科雷 1,069 1,475 1,669 -27.53% -35.95% 5,906 6,637 -11.01% 

科帕奇 3,873 4,681 3,184 -17.26% 21.64% 13,990 8,201 70.59% 

合计 304,195 315,272 296,812 -3.51% 2.49% 1,231,539 1,038,935 18.54% 

资料来源：乘联会，中投证券研究所 
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图 2  上海通用季节毛利率及净利润率 

 
注：上海通用净利润率实际为归属母公司净利润率，扣除东岳动力、东岳和北盛的少数股东损益 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

2.2  上海大众：高端车型持续给力 

预计上海通大众四季度单季实现利润 44 亿元。上海大众是优秀的老牌中高端

乘用车企业，随着本土化开发成功和高端 SUV 投放热销，净利润水平目前维持在

11%。公司四季度共计销售 30.62 万辆汽车，环比+8.3%，同比+7.5%。相比三季

度而言，新帕萨特、途观、昊锐等高端车型销量有所下滑，波罗、朗逸等销量有所

增长，因而四季度销量虽有所增长，但收入和净利润波动不大。 

上海大众 11 年共计销售整车 116.58 万辆，同比增长 16.42%。新帕萨特、途

观、昊锐等中高级增长加快，公司产品结构上移，实现收入和利润的快速增长。预

计上海大众全年实现收入 1541 亿元，实现净利润 170 亿元。 

表 3  上海大众 11 年销量数据表现 

 2011Q4 2011Q3 2010Q4 环比 同比 2011 年 2010 年 累计同比 

波罗 49,977 40,446 41,266 23.56% 21.11% 168,083 125,835 33.57% 

朗逸 71,113 44,736 73,269 58.96% -2.94% 247,475 251,615 -1.65% 

帕萨特 8,556 12,270 33,406 -30.27% -74.39% 68,061 13,0971 -48.03% 

NMS 38,141 43,057   -11.42% - 97,797 - - 

桑塔纳 48,221 42,204 61,752 14.26% -21.91% 203,989 210,144 -2.93% 

途安 10,107 8,346 5,514 21.10% 83.30% 31,241 22,037 41.77% 

晶锐 12,283 11,045 11,251 11.21% 9.17% 48,759 39,278 24.14% 

明锐 31,587 32,315 29,296 -2.25% 7.82% 126,450 113,226 11.68% 

途观 28,463 38,145 19,662 -25.38% 44.76% 129,172 70,455 83.34% 

昊锐 7,787 10,177 9,378 -23.48% -16.97% 44,800 37,796 18.53% 

合计 306,235 282,741 284,794 8.31% 7.53% 1,165,827 1,001,357 16.42% 

资料来源：乘联会，中投证券研究所 
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图 3  上海大众季节毛利率及净利润率 

 
资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

2.3  上海通用五菱与自主品牌：细分行业仍处筑底阶段 

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。 

通用五菱自主新车型宝骏放量，微车销量恢复正增长；上汽乘用车本季度销量

同比、环比均实现正增长。但由于全年需求下滑和竞争加剧，盈利相比往年将有所

下滑，拖累上市公司业绩。 

表 4  本部乘用车品牌 11 年 3 季度销量数据表现 

 2011Q4 2011Q3 2010Q4 环比 同比 2011 年 2010 年 累计同比 

Spark 15,425 17,997 22,551 -14.29% -31.60% 70,258 77,800 -9.69% 

宝骏 19,040 2,814 - 576.62% - 21,854 - - 

五菱微车 289,548 266,324 221,426 8.72% 30.77% 1,125,260 1,057,804 6.38% 

五菱微货 23,465 18,214 20,838 28.83% 12.61% 83,236 98,904 -15.84% 

MG3 6,825 7,543 250 -9.52% 2630.00% 22,129 6,574 236.61% 

MG6 6,067 6,311 5,537 -3.87% 9.57% 25,129 19,652 27.87% 

MG7  131 284 258 -53.87% -49.22% 759 1,606 -52.74% 

荣威 W5 2,311 882 - 162.02% - 3,193 - - 

荣威 350 15,982 13,116 16,011 21.85% -0.18% 63,709 42,437 50.13% 

荣威 550 9,129 10,139 17,244 -9.96% -47.06% 41,659 83,352 -50.02% 

荣威 750 1,356 959 842 41.40% 61.05% 4,714 6,779 -30.46% 

合计 389,632 344,583 304,957 13.07% 27.77% 1,461,900 1,394,908 4.80% 

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 156408 222271 279705  营业收入 312485 380052 440314 509345 

  现金 61262 61262 109982 156249  营业成本 251903 304957 353885 407723 

  应收账款 3482 4235 7588 6713  营业税金及附加 8172 9939 11515 13321 

  其他应收款 528 537 974 900  营业费用 21076 24703 28620 33107 

  预付账款 10811 13088 14681 17304  管理费用 11442 13917 16123 18651 

  存货 18162 21992 25549 29418  财务费用 387 -1269 -2055 -3833 

  其他流动资产 51296 55294 63497 69121  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 35141 39562 47714 

  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 240017 308881 366711  利润总额 26684 34819 39633 47731 

流动负债 132265 114513 148706 165062  所得税 3852 5026 5721 6890 

  短期借款 4675 12061 8806 15280  净利润 22833 29794 33912 40842 

  应付账款 53285 61514 72167 83878  少数股东损益 9104 12535 14070 16706 

  其他流动负债 74305 40938 67733 65904  归属母公司净利润 13729 17259 19842 24136 

非流动负债 14829 15696 16338 17318  EBITDA 33512 37540 41395 47961 

  长期借款 2530 3397 4264 5132  EPS（元） 1.49 1.87 2.15 2.61 

  其他非流动负债 12299 12299 12074 12186       

负债合计 147094 130209 165045 182380  主要财务比率     

 少数股东权益 15579 28114 42183 58889  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

% 

21.6% 15.9% 15.7% 

  留存收益 26843 42254 62096 85770  营业利润 220.3

% 

30.1% 12.6% 20.6% 

归属母公司股东权益 66170 81695 101653 125442  归属于母公司净利润 108.3

% 

25.7% 15.0% 21.6% 

负债和股东权益 228842 240017 308881 366711  获利能力     

      毛利率 19.4% 19.8% 19.6% 20.0% 

现金流量表      净利率 4.4% 4.5% 4.5% 4.7% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 20.7% 21.1% 19.5% 19.2% 

经营活动现金流 24974 -11485 45875 30955  ROIC -906.9

% 

76.7% 160.9

% 

172.7% 

  净利润 22833 29794 33912 40842  偿债能力     

  折旧摊销 6120 3667 3887 4080  资产负债率 64.3% 54.2% 53.4% 49.7% 

  财务费用 387 -1269 -2055 -3833  净负债比率 8.46% 15.90% 11.10

% 

14.07% 

  投资损失 -8722 -8722 -8722 -8722  流动比率 1.10 1.37 1.49 1.69 

营运资金变动 5689 -36162 20329 -1754  速动比率 0.95 1.16 1.31 1.50 

  其他经营现金流 -1332 1206 -1476 342  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 1.60 1.51 

  资本支出 7183 2000 2000 1500  应收账款周转率 80 97 73 70 

  长期投资 -10057 0 0 0  应付账款周转率 6.51 5.31 5.29 5.23 

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

筹资活动现金流 7475 7673 -938 11015  每股收益(最新摊薄) 1.49 1.87 2.15 2.61 

  短期借款 2930 7386 -3255 6474  每股经营现金流(最新摊薄) 2.70 -1.24 4.96 3.35 

  长期借款 867 867 867 867  每股净资产(最新摊薄) 7.16 8.84 11.00 13.57 

  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 10.42 8.29 7.21 5.93 

  其他筹资现金流 -6752 -580 1450 3674  P/B 2.16 1.75 1.41 1.14 

现金净增加额 25477 0 48720 46267  EV/EBITDA 3 3 3 2 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-11-08 上海汽车-增速如期回调，坚定价值判断——10 月产销点评 

2011-10-27 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 

2011-10-13 上海汽车-预计三季度 EPS 为 0.46 元，股价低估严重，投资价值显现 

2011-08-29 上海汽车-低估值反映盈利担忧、再出发等待需求信心 

2011-08-03 上海汽车-把握业绩确定性，等待估值提升点 

2011-08-03 上海汽车-把握业绩确定性，等待估值提升点 

2011-04-28 上海汽车-结构分化加速洗牌，品牌优势扩大盈利 

2011-04-08 上海汽车-通过对上海大众和上海通用经营数据的独到分析，坚定看好上海汽车的投资价值 

2011-04-01 上海汽车-投资中国乘用车的最佳选择 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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