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首季表现不俗、全年表现定超越行业 

事项 
上汽集团公告 2012 年 3 月产销情况：3 月上汽集团销量同比增长 10.4%为 39.4 万辆，

一季度销量同比 8.1%为 114.1 万辆。 

 

平安观点： 

 1Q12 上海大众、上海通用销量同比均超 10% 

公司利润主要来源上海大众、上海通用 3 月销量分别增长 13.8%、11.3%为 10.7

万辆、11.3 万辆；一季度上海大众、上海通用销量分别增长 11.5%、10.7%为 32

万辆、34.7 万辆。上汽通用五菱 3 月销量同比增长 11 %为 14 万辆，一季度销量

同比增长 8.4%为 39.2 万辆。上汽乘用车公司 3 月销量同比增长 15%为 1.6 万辆，

一季度销量同比-12.5%为 4 万辆。 

 新帕萨特旺销将进一步提升上海大众盈利能力 

上海大众新帕萨特销量增长强劲，自 2011 年 4 月上市以来销量增长迅速，自 2011

年 7 月起月销过万，2012 年 1 月、2 月、3 月销量分别为 2.7 万、1.6 万、1.7 万。

2012 年新帕萨特将贡献全年销量，将进一步提升上海大众 2012 年盈利能力，未来

上海大众还将与德国大众联合开发 C 级车以进一步上移产品结构。 

2012 年通用雪佛兰推出了中高级车型迈锐宝，此外新 SUV 科帕奇也将弥补通用在

SUV 领域的短板，我们认为通用盈利能力有望维持稳定。 

 自主乘用车 3 月增幅较高，全年力争销售 20 万台 

2011 年上海汽车乘用车公司销量同比持平为 16.2 万辆，收入同比-16%，毛利率同

比下降 6 个百分点为 12.6%，上汽自主乘用车依然处于调整期。预计公司力争于

2012 年借推出荣威 950 之契机达到 20 万年销量，目前看 3 月上量较快，但后续

表现仍有待观察。 

 年内两合资公司产能超负荷利用情况将有所缓解 

2012 产能释放有助于缓解产能超负荷利用，年内产能利用率仍将处高位。两合资

公司预计年底有望分别新增产能 20 余万台，缓解目前产能严重不足局面。届时产

能利用率仍将高企。 

我们认为公司车型结构，尤其是重量级新车的推出是盈利能力的关键，而不仅仅是

产能利用率的高低程度。 
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 公司 2012 年规划彰显信心 

公司预计 2012 年国内汽车销量为 2010 万辆（+7%），全年总体走势“前低后高”。上汽集团计划
2012 年力争实现整车销售 430 万辆(+7.5%)，预计营收约 4500 亿元（3.5%），营业成本约 3600 亿
元，相当于毛利率提高 0.9 个百分点为 20%。 

从公司 2012 年规划看，公司对 2012 年盈利能力的提升信心较足，配合一季度公司超越汽车行业的

表现我们认为公司完成全年规划确定性高。 

 盈利预测与投资建议 

我们估计上汽集团 2012 年销量增幅 8%—10%，利润率仍将同比提升，全年利润有望增长 15%左右，
按其最新股本测算，预计 2012 年、2013 年 EPS 分别为 2.15 元、2.45 元，对应目前股价动态 PE
为 6.8 倍，估值处于历史低位，我们认为其年内合理价格区间为 19.4—21.5 元，股价上升空间大，
维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

1）自主乘用车业务销量增幅及盈利能力将继续下降；2）注入资产后集团 ROE 降低。 

图表 1  上汽集团销量                                                     单位：辆 

 3 月 当月同比 1Q12 1Q12 同比 

上海汽车集团(合计) 393864 10.4% 1141494 8.1%

上海大众汽车 106678 13.8% 319888 11.5%

上海通用汽车 113047 11.3% 347121 10.7%

上海汽车乘用车 16030 14.9% 39635 -12.5%

上汽通用五菱汽车 140168 11.0% 391751 8.4%

上海汇众汽车 0 -100.0%

上海申沃客车 265 38.0% 603 66.6%

上汽依维柯红岩商用车 2155 -67.0% 4355 -64.4%

南京依维柯汽车 15016 3.9% 37043 3.3%

上汽商用车公司 505 1098 
 

资料来源：公司公告 

 

图表 2  上海大众全新帕萨特上市以来月销量                                 单位：辆 
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资料来源：中国汽车工业协会 
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图表 3  上海大众月度销量       单位：万辆 图表 4  上海通用月度销量       单位：万辆 
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图表 5  上汽乘用车月度销量          单位：万辆 图表 6  上汽通用五菱月度销量        单位：万辆
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资料来源：公司公告 资料来源：公司公告 
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 资产负债表  单位：百万元 利润表  单位:百万元

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

流动资产 145542  191233  238538  283428 营业收入 364983  43309 46524 511764 

  现金 61262  72159  121271  153335 营业成本 295211  35187 37312 409923 

  应收账款 3482  11970  10047  12082 营业税金及附加 8434  11054 11828 13011 

  其他应收款 528  1313  1159  1366 营业费用 21929  22851 24658 26919 

  预付账款 10811  12748  13567  14887 管理费用 15236  19116 20517 22466 

  存货 18162  29257  28292  32078 财务费用 456  43 465 614 

  其他流动资产 51296  63787  64201  69680 资产减值损失 1956  994 1000 1100 

非流动资产 83301  127400  122789  131992 公允价值变动收益 297  -326 0 0 

  长期投资 20722  31253  27771  28935 投资净收益 10770  13452 15470 18254 

  固定资产 28494  36692  44804  50260 营业利润 33362  41697 49119 55985 

  无形资产 5760  8192  9910  11503 营业外收入 619  685 700 750 

  其他非流动资产 28324  51263  40303  41294 营业外支出 818  355 370 400 

资产总计 228842  318633  361326  415420 利润总额 33164  42028 49449 56335 

流动负债 132265  162513  167313  177283 所得税 4631  7039 8406 9577 

  短期借款 4675  5859  5465  5596 净利润 28532  34990 41043 46758 

  应付账款 53285  73210  74204  82778 少数股东损益 12143  14768 17320 19732 

  其他流动负债 74305  83443  87644  88909 归属母公司净利润 16390  20222 23723 27026 

非流动负债 14829  23004  19901  20558 EBITDA 39938  49388 57205 66243 

  长期借款 2530  1863  1708  1382 EPS（元） 1.77  1.83 2.15 2.45 

  其他非流动负债 12299  21141  18193  19176    

负债合计 147094  185517  187214  197841 主要财务比率  

 少数股东权益 15579  30754  48074  67806 会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E

  股本 9242  11026  11026  11026 成长能力  

  资本公积 30085  42172  42172  42172 营业收入 162.8% 18.7% 7.4% 10.0%

  留存收益 26843  49025  72747  96466 营业利润 295.7% 25.0% 17.8% 14.0%

归属母公司股东权益 66170  102362  126038  149772 归属于母公司净利润 148.6% 23.4% 17.3% 13.9%

负债和股东权益 228842  318633  361326  415420 获利能力  

     毛利率(%) 19.1% 18.8% 19.8% 19.9%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 4.5% 4.7% 5.1% 5.3%

会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E ROE(%) 24.8% 19.8% 18.8% 18.0%

经营活动现金流 24974  20209  41766  34715 ROIC(%) 39.7% 31.6% 30.9% 30.0%

  净利润 28532  34990  41043  46758 偿债能力  

  折旧摊销 6120  7648  7620  9644 资产负债率(%) 64.3% 58.2% 51.8% 47.6%

  财务费用 456  43  465  614 净负债比率(%) 8.5% 7.2% 6.8% 6.4%

  投资损失 -10770  -13452  -15470  -18254 流动比率 1.10  1.18 1.43 1.60 

 营运资金变动 5689  -12331  5385  -3366 速动比率 0.95  0.99 1.25 1.41 

  其他经营现金流 -5053  3312  2722  -681 营运能力  

投资活动现金流 -6930  -5002  8771  1328 总资产周转率 2.0  1.6 1.4 1.3 

  资本支出 7183  16165  10371  11928 应收账款周转率 93.6  54.1 40.8 44.7 

  长期投资 -10057  1069  -5488  1829 应付账款周转率 7.6  5.6 5.1 5.2 

  其他投资现金流 -9804  12233  13654  15085 每股指标（元）  

筹资活动现金流 7475  -16126  -1424  -3980 每股收益(最新摊薄) 1.49  1.83 2.15 2.45 

  短期借款 2930  1184  -395  132 每股经营现金流(最新摊薄) 2.27  1.83 3.79 3.15 

  长期借款 867  -667  -155  -326 每股净资产(最新摊薄) 6.00  9.28 11.43 13.58

  普通股增加 2691  1783  0  0 估值比率  

  资本公积增加 7738  12088  0  0 P/E 9.6  7.8 6.6 5.8 

  其他筹资现金流 -6752  -30514  -874  -3786 P/B 2.4  1.5 1.2 1.0 

现金净增加额 25477  -1032  49113  32063 EV/EBITDA 1.9  1.6 1.3 1.2 
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