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上海汽车 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 0  (10) 3  - 
相对新华富时 A50 指数 (4) (2) (2) - 

发行股数 (百万) 11,026 
流通股 (%) 26 
流通股市值 (人民币 百万) 40,322 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 331 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  上海汽车工业（集团）总公司 77 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 3 月 29 日收市价为标准 
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上汽集团 
2011 年净利润同比增长 23.4% 

上汽集团 2011 年实现营业总收入 4,348 亿元，比上年同期（追溯调整后）
增长 18.9%；归属母公司净利润同比增长 23.4%至 202 亿元，折合每股收
益 1.83 元，业绩符合预期。今年 1-2 月份，公司整体销售情况明显好于行
业平均。我们预计 1 季度公司销量同比呈现个位数增长，盈利也有望实现
正增长。下半年通用和大众陆续有产能释放，可能带来折旧等费用增加，
但预计新车型的投产有望填补新增产能，并带动销量和盈利增长继续高于
行业平均。我们目前维持公司 2012-2013 年每股收益预测 2.08 和 2.38 元，
目前估值较低，维持目标价 19.00 元和买入评级。 

年报要点 
 2011 年公司总销量突破 400 万台，同比增长 12%，其中上海通用、上

海大众分别增长 18.5%和 16.4%；通用五菱在微客市场整体低迷形势
下逆势增长 5.4%。商用车方面，申沃客车、南维客、依维柯红岩均
实现小幅增长。 

 2011 年公司综合毛利率为 19%，基本维持稳定。 
 期内公司费用控制相对严格，销售费用率和财务费用率均有下降。

管理费用率小幅提升 0.2 个百分点，主要是由于研发费用、技术转让
费以及人员工资福利等费用的增加。  

 由于利润总额的增加以及下属外商投资企业名义所得税率的提高，
2011年公司所得税比上年增长 52%，实际税率同比提高近 4个百分点。 

 全年公允价值变动出现净损失约 3.3 亿元（2010 年同期净收益近 3 亿
元），主要由于交易性资产和股票及现金选择权价值变动所致。 

 公司 2011 年利润分配方案为每 10 股派送现金股利 3 元（含税）。 

风险 
 乘用车市场需求继续放缓，行业竞争加剧。 
 下半年新增产能陆续释放，可能导致利润率下滑。 

估值 
 2012 年，我们认为公司能够完成 430 万台的总销量目标，同比增长

7.5%。我们目前维持公司 2012-2013 年 2.08 元和 2.38 元的每股收益预
测，当前股价对应 2012 年市盈率不足 7 倍，估值较低具有吸引力，
维持目标价 19.00 元和买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 365,724 434,804 500,025 575,028 661,282 
  变动 (%) 162 19 15 15 15 
净利润 (人民币 百万) 16,390 20,222 22,941 26,246 30,203 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.487 1.834 2.081 2.380 2.739 
   变动 (%) 148.6 23.4 13.4 14.4 15.1 
市场预期每股收益 (人民币)       1.855 2.151 2.473 2.400 
核心每股收益 (人民币)  1.484 1.839 2.086 2.385 2.744 
   变动 (%) 147.9 23.9 13.4 14.4 15.0 
全面摊薄市盈率(倍) 9.6 7.8 6.8 6.0 5.2 
核心市盈率 (倍) 9.6 7.7 6.8 6.0 5.2 
每股现金流量 (人民币) 2.66 1.83 3.91 4.52 5.03 
价格/每股现金流量 (倍) 5.3 7.8 3.6 3.1 2.8 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 4.0 4.2 3.3 2.5 1.7 
每股股息 (人民币) 0.200 0.168 0.208 0.238 0.274 
股息率 (%) 1.4 1.2 1.5 1.7 1.9 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩符合预期 

上汽集团 2011 年实现营业总收入 4,348 亿元，比上年同期（追溯调整后）增长
18.9%；归属母公司净利润同比增长 23.4%至 202 亿元，折合每股收益 1.83 元，
业绩符合预期。公司 2011 年利润分配方案为以总股本 11,025,566,629 股为基
准，每 10 股派送现金红利 3 元（含税）。 

2011 年 12 月，上海汽车通过向控股股东上汽总公司和工业有限发行股份 17.8

亿股购买其拥有包括华域汽车 60.1%股权、安吉物流 100%股权在内的 20 余家
公司股权等，合并范围发生变更。对 2010 年相关财务数据追溯调整，调增 2010

年营业总收入约 523.5 亿元、归属母公司净利润约 26.6 亿元。 

2011 年，公司总销量突破 400 万台，同比增长 12%，国内市场占有率达 21%，
比上年同期进一步提升 1.6 个百分点。旗下两大合资品牌上海通用、上海大众
继续领跑全国乘用车市场，全年销量增速分别达到 18.5%和 16.4%；通用五菱
在微客市场整体低迷形势下实现逆势上涨，全年销量突破 130 万台，同比增长
5.4%。相比之下，自主品牌荣威 MG 表现欠佳，全年销量 16.2 万台，同比微增
1%。商用车方面，申沃客车、南维客、依维柯红岩均实现小幅增长。 

2011 年公司综合毛利率基本维持稳定。期内公司费用控制相对严格，销售费
用率和财务费用率均有下降，其中 2011 年财务费用比 2010 年同期减少 4.13 

亿，同比下降 90.61%，主要由于销售良好资金及时回笼、存款利息收入增加，
以及公司运用套期工具有效控制汇率波动风险等。但另一方面，管理费用比
2010 年同期增加 38.8 亿，同比增长 25.47%，管理费用率小幅提升 0.2 个百分点，
主要由于研发费用、技术转让费以及人员工资福利等费用的增加；所得税比
2010 年同期增加 24.08 亿，同比增加 51.98%，主要由于公司利润总额增加以及
2011 年公司的外商投资企业的所得税税率提高。同时，公允价值变动出现净
亏损约 3.3 亿元（2010 年同期净收益近 3 亿元），主要由于交易性金融资产和
股票及现金选择权价值变动所致。 

今年以来，公司整体销售情况明显好于行业平均，1-2 月累计总销量同比增长
7%，其中大众、通用均实现 10%左右的销量增长，我们预计 1 季度公司销量
同比呈现个位数增长，盈利也有望实现正增长。下半年通用和大众陆续有产
能释放，可能带来折旧等费用增加，但预计新车型的投产有望填补新增产能，
并带动销量和盈利增长继续高于行业平均。全年来看，我们认为公司能够实
现 430 万台的总销量目标，同比增长 7.5%。我们目前维持对公司 2012-2013 年
每股收益 2.08 和 2.38 元的盈利预测，维持买入评级。 
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图表 1.上海汽车 2011 年业绩摘要 （4 季度含合并项目） 

(人民币，百万) 2010 年(调整前) 2010(追溯调整后) 2011 同比(%) 20104 季度 20114 季度 4 季度同比(%) 
营业总收入 313,376 365,724 434,804 18.9 136,493 153,520 12.5 
营业成本 252,223 295,434 352,189 19.2 110,914 125,776 13.4 
营业税金及附加 8,172 8,434 11,054 31.1 2,616 2,935 12.2 
主营业务利润 52,981 61,856 71,560 15.7 22,963 24,809 8.0 
销售费用 21,076 21,929 22,851 4.2 7,398 5,550 (25.0) 
管理费用 11,442 15,236 19,116 25.5 6,042 8,279 37.0 
财务费用 387 456 43 (90.6) 44 (129) (392.8) 
资产减值损失 1,922 1,956 994 (49.2) 1,342 695 (48.2) 
公允价值变动净收益 115 297 (326) (209.8) 222 (303) (236.5) 
营业利润 18,268 22,577 28,232 25.0 8,359 10,111 21.0 
投资收益 8,722 10,770 13,452 24.9 4,871 4,993 2.5 
汇兑净收益 15 15 14 (8.7) 3 3 29.5 
营业外收入 411 619 685 10.6 492 443 (10.0) 
营业外支出 732 818 355 (56.7) 540 247 (54.3) 
利润总额 26,684 33,164 42,028 26.7 13,185 15,303 16.1 
所得税 3,852 4,631 7,039 52.0 1,516 2,270 49.7 
少数股东损益 9,104 12,143 14,768 21.6 4,862 6,103 25.5 
净利润 13,729 16,390 20,222 23.4 6,806 6,930 1.8 
每股收益(元) 1.25 1.49 1.83 23.4 0.62 0.63  

资料来源：公司数据及中银国际研究 

注：同比数据均按追溯调整后 

 

图表 2.上海汽车主要分部销量列示 

(台) 2010 年 2011 年 同比(%) 11 年 
4 季度 

4 季度 
同比(%) 

4 季度 
环比(%) 

上海大众 1,001,357 1,165,827 16.4 306,235 7.5 8.3 
上海通用 1,038,988 1,231,539 18.5 304,195 2.5 (3.5) 
荣威 MG 160,397 162,004 1.0 41,644 3.8 4.2 
通用五菱 1,234,508 1,301,118 5.4 347,988 31.4 14.0 
申沃客车 3,098 3,152 1.7 885 (6.6) 2.4 
依维柯红岩 30,509 31,500 3.2 4,894 13.9 25.5 
南京依维柯 110,099 113,827 3.4 24,077 1.2 (10.6) 
合计 3,578,956 4,008,967 12.0 1,029,918 12.5 5.6 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 3.上海汽车 2 月销量 

(台) 2012 年 
2 月 

同比 
(%) 

环比 
(%) 

累计销量 累计同比 
(%) 

上海大众 103,202 29.0 (6.2) 213,210 10.5 
上海通用 106,631 34.5 (16.3) 234,074 10.4 
荣威 MG 12,604 12.6 14.6 23,605 (24.6) 
通用五菱 130,787 28.4 8.3 251,583 7.0 
申沃客车 200 135.3 44.9 338 98.8 
依维柯红岩 1,650 (34.5) 200.0 2,200 (61.5) 
南京依维柯 12,011 44.6 19.9 22,027 3.0 
上汽商用车 240  (32.0) 593  
合计 367,325 29.7 (3.4) 747,630 7.0 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 365,724 434,804 500,025 575,028 661,282 
销售成本 (303,86

8) 
(363,24

4) 
(418,77

1) 
(483,31

1) 
(557,13

0) 
经营费用 (30,957) (35,523) (40,984) (47,194) (55,048) 
息税折旧前利润 30,899 36,037 40,270 44,523 49,104 
折旧及摊销 (7,867) (7,763) (8,019) (9,159) (10,419) 
经营利润 (息税前利润) 23,033 28,274 32,252 35,364 38,685 
净利息收入/(费用) (440) (29) (1,866) (1,481) (1,144) 
其他收益/(损失) 10,571 13,783 16,492 19,398 23,208 
税前利润 33,164 42,028 46,878 53,281 60,749 
所得税 (4,631) (7,039) (7,530) (8,387) (9,283) 
少数股东权益 (12,143) (14,768) (16,407) (18,648) (21,262) 
净利润 16,390 20,222 22,941 26,246 30,203 
核心净利润 16,362 20,277 22,997 26,301 30,257 
每股收益(人民币) 1.487 1.834 2.081 2.380 2.739 
核心每股收益(人民币) 1.484 1.839 2.086 2.385 2.744 
每股股息(人民币) 0.200 0.168 0.208 0.238 0.274 
收入增长(%) 162 19 15 15 15 
息税前利润增长(%) 3,416 23 14 10 9 
息税折旧前利润增长(%) 1,031 17 12 11 10 
每股收益增长(%) 149 23 13 14 15 
核心每股收益增长(%) 148 24 13 14 15 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 70,767 72,159 102,392 145,728 194,375 
应收帐款 11,922 13,283 16,380 18,837 21,663 
库存 23,870 29,257 35,611 41,304 47,815 
其他流动资产 69,388 76,535 68,043 68,043 68,043 
流动资产总计 175,947 191,233 222,426 273,913 331,897 
固定资产 40,016 45,521 44,186 43,392 42,977 
无形资产 39,426 44,141 52,927 61,212 68,998 
其他长期资产 29,656 37,738 37,738 37,738 37,738 
长期资产总计 109,098 127,400 134,851 142,343 149,714 
总资产 285,045 318,633 357,277 416,255 481,611 
应付帐款 93,277 103,799 112,783 126,662 142,176 
短期债务 32,890 32,978 30,000 32,500 33,500 
其他流动负债 22,765 25,735 21,247 21,247 21,247 
流动负债总计 148,932 162,513 164,031 180,409 196,923 
长期借款 3,141 1,863 1,863 1,863 1,863 
其他长期负债 19,459 21,141 20,767 20,767 20,767 
股本 9,242 11,026 11,026 11,026 11,026 
储备 77,672 91,337 112,429 136,380 163,959 
股东权益 86,914 102,362 123,454 147,406 174,985 
少数股东权益 26,598 30,754 47,161 65,810 87,072 
总负债及权益 285,045 318,633 357,277 416,255 481,611 
每股帐面价值(人民币) 9.40 9.28 11.20 13.37 15.87 
每股有形资产(人民币) 5.14 5.28 6.40 7.82 9.61 
每股净负债/(现金)(人民币) (3.76) (3.38) (6.40) (10.10) (14.42) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 33,164 42,028 46,878 53,281 60,749 
折旧与摊销 7,867 7,763 8,019 9,159 10,419 
净利息费用 440 29 1,866 1,481 1,144 
运营资本变动 12,433 (6,844) 13,560 11,292 12,540 
税金 (4,631) (7,039) (7,530) (8,387) (9,283) 
其他经营现金流 (19,919) (15,728) (19,668) (16,993) (20,077) 
经营活动产生的现金流 29,353 20,209 43,124 49,833 55,491 
购买固定资产净值 (10,366) (16,165) (15,510) (16,650) (17,790) 
投资减少/增加 (46,704) (15,631) 9,685 11,429 13,715 
其他投资现金流 48,593 26,795 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (8,477) (5,002) (5,825) (5,221) (4,075) 
净增权益 10,052 404 0 0 0 
净增债务 4,752 (2,851) (2,978) 2,500 1,000 
支付股息 (328) (1,848) (1,848) (2,294) (2,625) 
其他融资现金流 3,358 687 (2,239) (1,481) (1,144) 
融资活动产生的现金流 17,835 (3,609) (7,066) (1,275) (2,768) 
现金变动 38,711 11,599 30,233 43,336 48,647 
期初现金 32,056 60,560 72,159 102,392 145,728 
公司自由现金流 20,876 15,207 37,299 44,611 51,415 
权益自由现金流 25,188 12,328 32,455 45,630 51,272 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 8.4 8.3 8.1 7.7 7.4 
息税前利润率(%) 6.3 6.5 6.5 6.2 5.9 
税前利润率(%) 9.1 9.7 9.4 9.3 9.2 
净利率(%) 4.5 4.7 4.6 4.6 4.6 
流动性      
流动比率(倍)  1.2 1.2 1.4 1.5 1.7 
利息覆盖率(倍) 52.3 982.4 17.3 23.9 33.8 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.0 1.0 1.1 1.3 1.4 
估值      
市盈率 (倍) 9.6 7.8 6.8 6.0 5.2 
心业务市盈率 (倍) 9.6 7.7 6.8 6.0 5.2 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

12.8 10.3 9.1 8.0 6.9 

市净率 (倍) 1.5 1.5 1.3 1.1 0.9 
价格/现金流 (倍) 5.3 7.8 3.6 3.1 2.8 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

4.0 4.2 3.3 2.5 1.7 

周转率      
存货周转天数 19.3 26.7 28.3 24.4 24.6 
应收帐款周转天数 8.2 10.6 10.8 11.2 11.2 
应付帐款周转天数 64.0 82.7 79.0 76.0 74.2 
回报率      
股息支付率(%) 11.3 9.1 10.0 10.0 10.0 
净资产收益率 (%) 25.3 21.4 20.3 19.4 18.7 
资产收益率 (%) 9.4 7.8 8.0 7.7 7.3 
已运用资本收益率(%) 19.4 17.8 17.4 15.7 14.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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