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[table_invest] 最新价： 15.54 元 

 

基本数据 

[table_company]  52 周内股价波动区间(元) 14.24-22.45 

最近一月涨跌幅(％) -8.53 

总股本(亿股) 92.42 

流通 A 股比例(％) 0.92 

总市值(亿元) 1436.27 

每股净资产 7.83 

总资产(亿元) 2225.92 

十大流通股东(％) 80.97 

 

最近一年市场表现 

[table_stockTrend] 
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上海汽车 上证综指

公司研究 
[table_reporttype] 

汽车整车行业 

评级： 持有 

 

[table_subject] 
上海汽车(600104)：业绩增长压力延期显现 

公司研究点评报告 

2011 年 08 月 29 日 

 

[table_main] 公司研究类模板 
投资要点： 

 事件：上海汽车发布中报，上半年整车销售实现 198.33 万辆，同比增长

12.39%。其中轿车业务中上海通用、上海大众分别增长 25.93%和 20.61%，

自主品牌基本与上年同期持平，下降 0.31%；交叉型乘用车尽管增速依然为

-3.17%，但相对行业整体的下降幅度属于偏小；商用车中红岩重卡增长达到

17%，但由于五菱微卡下降达 20.27%，整体略降 5.41%。 

 依托上海大众、上海通用，公司业绩增长继续维持高位。营业收入实现

1838.77 亿元，同比增长 24.56%，实现归属于母公司净利润 85.76 亿元，同

比增长了 46.09%，规模化效益下毛利润率微升以及来自合资整车企业的投资

收益增加是主要原因。 

 相对未来可预见的规模性支出来说，公司资本压力不大。截止上半年，公司

净现金依然有 500 亿元，从三大现金流所反映的经营情况来看，公司净现金

增长已面临一定压力，但相对未来可预见的每年70-80亿元规模性支出来说，

公司资本约束上不存在问题。 

 未来一年内，公司业绩增长或面临压力。公司 11 年预计实现各类汽车销量

将超过 400 万辆，营业收入为 3605 亿元。由于原材料成本上涨、产能扩建

以及新项目推广等因素，未来一年内，其成本费用上涨幅度预期将超过收入

上涨幅度，因此，公司实现归属于母公司净利润或有下降风险，预计可实现

归属于母公司净利润约 142 亿元。 

 

 
[table_predict] 财务摘要（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 313376.29 360485.83 424332.40 522400.23 

（+/-） 124.42% 15.03% 17.71% 23.11% 

净利润 13728.52 14253.34 16318.69 19158.76 

（+/-） 108.26% 3.82% 14.49% 17.40% 

每股收益(元) 1.49 1.54 1.77 2.07 

PE 11.40 10.08 8.80 7.50 
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整车销售实现198.33万辆，同比增长12.39%，其中轿车业务上海通用、

上海大众分别增长 25.93%和 20.61%，自主品牌基本与上年同期持平，

增长为-0.31%；交叉型乘用车尽管增速依然为-3.17%，但相对行业整体

的下降幅度属于偏小；商用车中红岩重卡增长达到 17%，但由于五菱微

卡下降达 20.27%，整体略降 5.41%。 

公司上半年实现整车销售 198.33 万辆，同比增长 12.39%，增速高出行业总体约

9.3 个百分点，原因主要是面临行业整体景气性下滑的背景下，以上海通用和上海大

众为代表的合资公司由于其增长更为稳定，整体带动公司继续维持了相对稳定的增长。 

上海通用新产品继续发挥增量贡献作用。10 年新产品的增量贡献大约占 10 年总

增量（30万辆）的70%左右。今年上半年，上海通用销量实现 59.21 万辆，同比增长

达到 26.04%，增长的主力依然主要是以雪佛兰系列为主的新产品系列，包括克鲁兹

（10.26 万辆，+16.71%）、雪佛兰新赛欧（8.40 万辆，+86.34%）、乐风（5.72 万辆，

+21.37%）以及 10 年下半年推出的别克系列新产品英朗 GT（4.85 万辆）等。别克系

列除英朗 GT外，老产品凯越（12.14 万辆，+16.84%）和新君越（5.77 万辆，8.09%）

也都有所增长。MPV 产品 GL810 年销量只有 5.22 万辆，同比增长 30.05%，与整体 MPV

行业相比增长相对不明显。但公司今年推出了新款 GL8 系列，销量达到 2.52 万辆，

使得公司整体MPV销量达到3.72万辆，同比增长27.72%，显著高于所属行业的13.89%。 

上海大众新产品增长，老产品依然贡献绝对销量。上海大众 10 年除 SUV 外几乎

没有新产品推出，但总销量也达到 100.14 万辆，同比增长了 37.50%，其中增长的主

力主要是朗逸（25.16 万辆，+71.80%）、晶锐（3.93 万辆，+25.57%）和昊锐（3.78

万辆，+158.45%），SUV 产品途观 10 年推出即销量达到 7.05 万辆。这些产品的增量

占到上海大众 10 年总增量（约 27 万辆）的 89%左右。今年上半年，除老产品桑塔纳

（11.36 万辆，+25.91%）、明锐（6.25 万辆、23.41%）、朗逸（13.16万辆，+10.45%）

晶锐（2.54 万辆，33.96%）昊锐（2.68 万辆，41.14%）继续稳定增长外，新产品新

波罗、NMS 也都有明显表现，大约贡献增量分别约 5.55 万辆和 1.66 万辆。另外， MPV

新产品中的途安 1.4T（1.21 万辆）以及 SUV 途观（6.11 万辆，+171.49%）增长也都

非常强劲，但由于途安 1.8T 和 2.0T 增长基本停止，总体 MPV 与上年同期基本持平。 

自主品牌轿车方面，产品相对性竞争优势未能得以保持，新产品替代能力不强。

上海汽车 10 年销量包括荣威、MG 总计实现了 16.04 万辆，相对 09 年的 9.01 万辆，

同比增长了 78%，其中荣威系列销量 13.1 万辆，MG系列销量 2.94 万辆。上海汽车的

自主品牌轿车在 09 年实现 147%增长的基础上继续保持了快速增长的势头。进入今年

上半年，除原来新产品荣威 350（3.46 万辆，+224.77%）增长较快外，其它系列包括

荣威 550（2.21 万辆，-53.35%）、荣威 750（0.24 万辆，-50.79%）都下滑明显。MG

系列中 MG6（1.28 万辆，+26.06%）尚有一定的增长，其余尚都体现出规模。 

上汽通用五菱传统产品增速继续下滑，新产品尚未推出，其轿车产品 SPARK10 年

实现销量 7.78 万辆，同比增长了 29.67%，略高于轿车行业总体 27.05%的增长水平。

但进入今年上半年同样其优势不在，整体销量 3.68 万辆，下降 10.32%。新产品宝骏
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受各种因素影响也尚未推出。交叉型乘用车增长继 10 年有所放缓（105.78 万辆，

+15.38%）的基础上，今年上半年（56.94 万辆，-3.17%）继续有所下降，但增速已相

对好于行业整体的-9.87%。 

商用车方面，除上汽依维柯红岩的重卡继 10年（4.56 万辆，+69.61%）高增长之

后，今年上半年在整个行业（54.34 万辆，-7.04%）的背景下，其继续保持了相对的

高增长（2.27 万辆，+17.03%）。另外，其它除轻客增长较快外，商用车板块中轻卡、

微卡等的增长基本都低于行业总体增长，且绝对规模一直较小，对公司整体的贡献尚

不明显。 

图表 1：11年 H1 上海汽车各整车业务单元销量及其增长 

 

行业销量（万

辆） 增长（%） 公司 

销辆 

（万辆） 增长（%） 

汽车 932.52 3.35 上海汽车 198.33 12.39 

乘用车 711.03 5.75 乘用车 185.55 13.86 

商用车 221.49 -3.67 商用车 12.78 -5.41 

 

 

轿车 

 

 

 

 

495.56 

  

 

 

8.02 

  

上海通用 55.49 25.93 

上海大众 50.15 20.61 

上汽通用五菱 3.68 -10.32 

南汽集团 3.55 108.33 

上海汽车 4.48 -28.92 

MPV 23.84 13.89 
上海通用 3.72 27.72 

上海大众 1.28 -0.4 

SUV 71.16 20.58 上海大众 6.26 183.83 

交叉型 120.47 -9.87 上汽通用五菱 56.94 -3.17 

大客 2.97 1.65 上海申沃 0.14 -32.6 

轻客 16.59 17.23 
南汽集团 2.4 32.31 

上海汇众(商用车) 0.07 -64.02 

重卡 54.34 -7.04 
上海汇众(商用车) 0 -100 

上汽依维柯红岩 2.27 17.03 

微货 26.43 -7.45 上汽通用五菱 4.16 -20.27 

轻货 102.26 -4.31 南汽集团 3.74 -8.89 

来源：汽车工业协会 

营业收入实现 1838.77 亿元，同比增长 24.56%，实现归属于母公司净

利润 85.76 亿元，同比增长了 46.09%，规模化效益下毛利润率微升以

及来自合资整车企业的投资收益增加是主要原因。 

上半年公司实现营业收入 1838.77 亿元，同比增长24.59%，营业收入增速高于销

量整体增速主要是合资公司产品（主要是中高端轿车）销售比重逐步提高，替代了微

车（交叉型乘用车）下降的状况，平均单车销售价格也由 10 年的 7.87 万元/辆提高

到 9.38 万元/辆。 

公司实现归属于母公司净利润为85.76 亿元，同比增长约 46.07%，扣除少数股东
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损益的比重因素（少数股东损益同比增长 25.48%），公司净利润实际增长约 36.90%。

净利润的相对高增长主要是来自合资整车企业（主要是上海大众）的投资收益增加以

及短期理财产品收益增加所致，另外，公司整体毛利润率和期间费用率分别增加 0.66

个百分点和降低 0.38 个百分点，尽管幅度不大，但相对公司庞大的业务收入基数来

说，实际上也净贡献了约 18亿元的营业利润，相当于约14.45 亿元的公司的净利润。 

图表 2：上海汽车近年成本费用比变化(%) 

 08 年 09 年 10 年 11 年 H1 

毛利润率 11.55 12.71 19.39 19.73 

销售费用/营业收入 6.79 7.01 6.74 6.20 

管理费用/营业收入 5.08 3.40 3.66 3.85 

财务费用/营业收入 1.43 0.41 0.12 0.07 

三项费用合计/营业收入 13.36 10.81 10.52 10.16 

资产减值损失/营业收入 3.05 1.02 0.62 0.07 

来源：公司公告 

截止上半年，公司净现金依然有 500 亿元，从三大现金流所反映的经营

来情况看，公司净现金增长已面临一定压力，但相对未来可预见的规模

性支出来说，公司资本压力不大。 

上半年，公司经营性净现金流实现 29.32亿元，比去年同期减少 13.31 亿元，主

要是经营性应收项目以及应付项目同比增加较多所致，这也反映了在进入行业景气下

行阶段上市公司所面临的普遍特征；投资性现金净流入44.19 亿元，但在公司产能投

入的背景下用于购建固定资产等的支出为 46.22 亿元，同比增长了 74.28%；筹资性净

现金流出为78.47亿元，主要是用于利润分配的资金同比增加较多所致。截止上半年，

公司持有约 614 亿元货币资金，与上年末基本持平，扣除各类长期借款、应付债券以

及受限制类资金，公司自由现金还有约500 亿元。 

在上期关于公司的研究报告中，我们也提到不论是上海大众、上海通用还是上汽

通用五菱未来都面临着产能不足，需要扩大产能的压力，因此未来资本支出压力也将

增大，上半年的公司经营情况基本反映了这一预期。总体我们认为，公司资本充足，

能够满足产能扩建方面的支出要求，但持续的产能和其他投入对公司未来特别是下半

年乃至明年利润的影响可能不容忽略。 

10 年，公司通过发行分离债募集资金 62.433 亿元所涉及项目已基本完成，未来

主要是非公开增发所募集的 100 亿元资金的投资项目，主要有自主品牌二期、技术中

心建设二期等，共计约 100 亿元（经调整后）。截至上半年，已经完成投入约 28.35

亿元。另外，公司在前期曾规划用于乘用车和商用车收购兼并项目资金分别 30 亿元

和 20 亿元，预计会继续在适当时机实施。总体，公司未来可预见的投资支出约 150

亿元左右，按两年左右支出完毕，年均支出约 75 亿元。公司当前资金规模及经营能

力加上投资收益分红完全可以满足要求。 
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图表 3：上海汽车未来主要投资项目情况 

项目名称 资金需求 

（亿元） 

实际投入金 

（亿元） 

自主品牌乘用车投资项目 

其中：自主品牌乘用车项目（二期） 

      自主品牌乘用车研发项目 

55.31 

35.06 

20.25 

18.389 

16.397 

1.992 

自主品牌商用车投资项目 11.785 6.626 

双离合器自动变速器总成项目 5.965 0.474 

技术中心建设二期项目 26.940 2.861 

合计 100.00 28.35 

注：未含乘用车、商用车收购兼并项目。 

来源：公司公告 

公司 11 年预计实现各类汽车销量将超过 400 万辆，营业收入为 3605

亿元。由于原材料成本上涨、产能扩建以及新项目推广等因素，未来一

年内，其成本费用上涨幅度预期有超过收入上涨幅度，因此，公司实现

归属于母公司净利润或有下降风险，预计可实现归属于母公司净利润分

别约 142 亿元。 

公司预计 11 年实现营业收入、营业成本分别约 3605 亿元和 2903 亿元，同比

分别增长约 15.03%和 15.22%。与我们前期的预测相比，营收增长有所调高，这主

要是基于单车销售价格的提高所致。 

同时，我们依然认为，下半年或者最迟推到明年上半年，其成本上涨幅度有望

进一步提高，这主要是考虑到加息和上调存款准备金率背景下，原材料成本和劳动

力成本上升所致。另外，由于公司 11 年将有包括荣威、MG 在内多款新产品上市，

商用车方面 LDV 首款产品也将推出，另外，新能源推进力度也会加大，这些都会增

加公司销售费用和管理费用，因此，费用同比增加也会显现。这些，将影响毛利润

有所走低。 

附录：财务预测表 

[table_money]     资产负债表 单位：百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 145541.80 108362.99 151092.77 165851.20 

现金 61261.58 20785.12 59722.98 47980.49 

应收账款 3482.27 10621.74 3971.84 12328.11 

其它应收款 528.28 1444.04 534.17 1683.32 

预付账款 10811.42 5125.80 15041.85 9489.14 

存货 18161.97 19204.34 21918.86 27336.29 

其他 51296.29 51181.95 49903.08 67033.85 

非流动资产 83300.56 94309.81 110215.24 129391.54 

长期投资 20722.42 28553.39 36249.42 44012.93 

固定资产 28493.96 37192.16 41871.25 49714.48 
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无形资产 6782.20 7580.89 8667.59 10387.17 

其他 27301.98 20983.36 23426.97 25276.97 

资产总计 228842.36 202672.80 261308.01 295242.74 

流动负债 132265.10 87278.58 122117.32 125628.25 

短期借款 4675.39 3582.21 3334.19 3863.93 

应付账款 53284.56 45420.29 67870.31 68942.85 

其他 74305.15 38276.08 50912.83 52821.48 

非流动负债 14828.74 14304.94 13069.84 13437.11 

长期借款 8046.66 9172.19 8199.74 7842.13 

其他 6782.08 5132.75 4870.11 5594.98 

负债合计 147093.84 101583.52 135187.17 139065.36 

少数股东权益 15578.85 25031.14 35853.09 48558.47 

归属母公司股东权益合计 66169.67 78574.52 92784.13 110135.28 

负债和股东权益 228842.36 205189.18 263824.38 297759.12 

     

现金流量表 单位：百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 21655.38 -18233.08 58163.82 10225.94 

净利润 22832.77 23705.63 27140.64 31864.14 

折旧摊销 6119.95 5782.72 7303.34 9523.39 

财务费用 386.77 2167.45 1973.49 2187.15 

投资损失 -8721.84 -8526.45 -8395.96 -8615.56 

营运资金变动 5742.40 -44646.27 30999.15 -23974.22 

其它 -4704.69 3283.85 -856.84 -758.97 

投资活动现金流 -11129.04 -13781.59 -13976.07 -19406.49 

资本支出 14081.92 12056.75 6817.16 10220.25 

长期投资 4702.58 -7830.98 -7696.03 -7763.50 

其他 7655.46 -9555.82 -14854.94 -16949.74 

筹资活动现金流 19769.02 -8461.79 -5249.89 -2561.94 

短期借款 2930.41 -1093.19 -248.01 529.74 

长期借款 -895.06 1125.53 -972.46 -357.61 

其他 17733.67 -8494.13 -4029.42 -2734.07 

现金净增加额 30295.36 -40476.46 38937.86 -11742.49 

  

利润表 单位：百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 313376.29 360485.83 424332.40 522400.23 

营业成本 251902.60 290269.14 342370.52 420442.27 

营业税金及附加 8172.32 5291.29 7249.19 10071.92 

营业费用 21076.42 24332.79 28854.60 35523.22 

管理费用 11442.44 13878.70 16124.63 19955.69 

财务费用 386.77 2167.45 1973.49 2187.15 

资产减值损失 1922.39 5628.49 4520.41 5642.11 
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公允价值变动收益 115.19 148.68 98.06 120.64 

投资净收益 8721.84 8526.45 8395.96 8615.56 

营业利润 27005.65 27593.10 31733.57 37314.07 

营业外收入 411.09 409.45 374.45 398.33 

营业外支出 732.35 298.07 389.08 473.17 

利润总额 26684.39 27704.48 31718.95 37239.24 

所得税 3851.62 3998.86 4578.30 5375.10 

净利润 22832.77 23705.63 27140.64 31864.14 

少数股东损益 9104.25 9452.29 10821.95 12705.38 

归属母公司净利润 13728.52 14253.34 16318.69 19158.76 

EBITDA 31534.18 32625.72 38146.43 45396.66 

EPS（元） 1.49 1.54 1.77 2.07 

数据来源：公司公告、信达证券 
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评级说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准。 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅。 

 评级 说明 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

 

 

免责声明 

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开信

息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已做

最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的资

料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载的资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就

本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。投资者据此投资，投资风

险自我承担。本报告仅针对本公司特定客户，未经本公司书面同意，任何机构和

个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和

修改。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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