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基本状况 
总股本(百万股) 11025.57 
流通股本(百万股) 9170.32 

市价(元) 14.23 

市值(百万元) 156893.81 

流通市值(百万元) 130493.71 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入（百万元） 364,983 433,095 483,714 539,458 585,974
营业收入增速 162.81 18.88% 11.69% 11.52% 8.62%
净利润增长率 156.85 22.63% 12.12% 12.61% 12.81%
摊薄每股收益（元） 1.72 1.83 2.02 2.28 2.57 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 8.56 8.28 7.03 6.25 5.54 
PEG 0.05 0.44 0.38 0.50 0.43 
每股净资产（元） 9.40 9.28 11.01 12.99 15.26 
每股现金流量 3.18 1.83 3.45 4.06 4.38 
净资产收益率 18.24% 18.38% 18.38% 17.55% 16.85%
市净率 1.56 1.52 1.29 1.10 0.93 
总股本（百万股） 9,242.4 11,025. 11,025. 11,025. 11,025.
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：公司公布 2011 年年报，录得每股收益 1.83 元。 

 经营分析：公司 2011 年年底完成了集团整体上市，注入了华域汽车、安吉物流等资产，经过追溯调整

2010 年的报表，上汽集团 2011 年整体营收增长 18.9%、净利润增长 23%。全集团 2011 年完成整车销

售 400 万辆，销量同比增长 12%，继续保持国内汽车销售的龙头地位。从分部情况来看： 

 2011 年上海通用销量同比增长 18.5%，销量继续领先上海大众、一汽大众、广汽丰田等竞争对手。

预计上海通用 2011 年的销售收入在 1500 亿左右，同比增长 30%以上，而其利润占目前上汽集团主

营业务利润比重的 50%左右，上海通用的强劲表现成为公司业绩增长的主要推动力。 

 2011 年上海大众销量同比增长 16%，我们预计上海大众贡献给上汽集团的净利润在 85 亿元左右，

同比增长在 30%以上，产能利用高涨、产品结构调整带动上海大众盈利追赶上海通用。 

 2011 年上海通用五菱销量同比增长 5.4%，是国内单体最大的汽车企业。预计上汽通用五菱 2011 年

销售收入增长在 13%左右，收入增速超过销量增速的主要原因是公司高端微客五菱宏光系列占比不

断提升，四季度推出的首款轿车车型宝骏销量也较好，在此带动下公司产品均价上行明显。 

 2011 年上汽集团自主品牌荣威、名爵的销售情况并不理想，预计上汽乘用车销售收入下滑 11%左右，

但由于其无论是在营收占比还是利润占比上都不超过 5%，因此对上市公司整体影响较小。 

 其他资产方面，2011 年年底注入资产我们预计占公司主营收入以及利润的比列分别为 15%、13%左

右。除去华域汽车外，其他资产的盈利能力综合来看相较公司的整车业务仍有差距， 

汽车整车 公司点评
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 未来看点：整体上来看，目前上汽的产销规模已经达到了世界大型车企的水平，虽然中国汽车市场的成长性

仍然明显，但要让上汽及其子公司长期超越行业显然已经难度较大。未来上汽的突破口将依赖于旗下企业不

断提升产品机构、盈利能力，同时加大在自主品牌乘用车、商用车领域的发展。 

 上海通用方面，迈瑞宝、科帕奇的上市将填补雪佛兰品牌在 B 级轿车、SUV 领域的空白，预计全年销

量增长在 8%左右。虽然 2012 年上海通用将有 20 万左右的产能投放，增长 25%左右，但我们认为其

对上海通用盈利能力的影响有限。 

 上海大众方面，新帕萨特、途观两款车型在 2012 年前两月表现都相当出色，分别拿到了同级别车型的

销量冠军，而同时这两款车的均价都在 20 万以上。2011 年途观的上市拉动大众净利润提升超过 1 个百

分点，如 2012 年途观、新帕萨特双双高增长的话，将有效弥补上海大众 40 万产能投放带来的折旧影

响。 

 通用五菱借助在微车领域积累的农村及二三线城市销售渠道成功的打入了低端轿车领域，2012 年预计

公司主推的宝骏轿车增长将超过 8 万台。宝骏的均价预计在 6 万元左右，这与公司过去 4 万元左右的

微车相比盈利能力更出众，虽然目前通用五菱占公司主营业务利润的比重只有 10%左右，但我们看好

其贡献度不断提升。 

 投资策略。上汽是目前汽车行业管理水平最好的企业之一，我们看好其引领整个行业的升级，完成“量增后

的质变”，预计公司 2012 年-2013 年每股收益为：维持“买入”评级。 

 

图表 3：上汽自主品牌销量走势 
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来源：齐鲁证券研究所 

图表 1：上海通用销量走势 图表 2：上海大众销量走势 
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图表 4：销售分拆预测 

项   目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
上海通用

销售数量（件） 1,038,988.00 1,231,539.00 1,379,323.68 1,517,256.05 1,668,981.65

增长率（YOY） — 18.53% 12.00% 10.00% 10.00%

销售收入 113,421.13 152,095.07 172,415.46 204,829.57 233,657.43

增长率（YOY） — 34.10% 13.36% 18.80% 14.07%

占总销售额比重 31.02% 34.98% 35.64% 37.97% 39.87%

占主营业务利润比重 45.12% 50.81% 51.72% 53.67% 55.64%

通用五菱
销售数量（件） 1,234,508.00 1,301,118.00 1,444,240.98 1,588,665.08 1,668,098.33

增长率（YOY） — 5.40% 11.00% 10.00% 5.00%

销售收入 56,170.11 65,055.90 79,433.25 87,376.58 91,745.41

增长率（YOY） — 15.82% 22.10% 10.00% 5.00%

占总销售额比重 15.36% 14.96% 16.42% 16.20% 15.66%

占主营业务利润比重 12.37% 11.73% 13.15% 12.85% 12.27%

本部乘用车
销售数量（件） 160,527.00 162,004.00 174,964.32 201,208.97 221,329.86

增长率（YOY） — 0.92% 8.00% 15.00% 10.00%

销售收入 17,818.50 15,876.39 18,371.25 22,132.99 24,346.29

增长率（YOY） — -10.90% 15.71% 20.48% 10.00%

占总销售额比重 4.87% 3.65% 3.80% 4.10% 4.15%

占主营业务利润比重 4.81% 3.43% 3.61% 3.87% 3.87%

商用车及其他股份公司资产
销售数量（件） 143,706.00 150,000.00 156,000.00 163,800.00 171,990.00

增长率（YOY） — 4.38% 4.00% 5.00% 5.00%

销售收入 125,987.05 138,750.00 144,300.00 151,515.00 159,090.75

增长率（YOY） — 10.13% 4.00% 5.00% 5.00%

占总销售额比重 34.46% 31.91% 29.83% 28.09% 27.15%

占主营业务利润比重 25.06% 21.68% 19.40% 18.11% 17.28%

华域汽车
销售收入 14,230.00 17,130.00 21,000.00 23,000.00 24,000.00

增长率（YOY） — 20.38% 20.00% 13.00% 8.00%

占总销售额比重 3.89% 3.94% 4.34% 4.26% 4.10%

占主营业务利润比重 4.55% 4.63% 4.89% 4.76% 4.51%

物流等其他资产
销售收入 38,000.00 45,900.00 48,195.00 50,604.75 53,134.99

增长率（YOY） — 20.79% 5.00% 5.00% 5.00%

占总销售额比重 10.39% 10.56% 9.96% 9.38% 9.07%

占主营业务利润比重 8.10% 7.72% 7.23% 6.75% 6.44%

销售收入小计 365626.79 434807.36 483714.97 539458.88 585974.86

销售成本小计 295237.05 351591.04 387042.35 430687.30 466291.06

毛利 70389.73 83216.31 96672.62 108771.59 119683.80

平均毛利率 19.25% 19.14% 19.99% 20.16% 20.42%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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