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基础数据 
总股本（百万股） 11,026
流通 A 股（百万股） 11,026
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 154,578
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经营稳健 具有防御配置价值 
----公司一季报点评 

 公司一季度实现营业收入 1239.7 亿元，同比增长 13.7%；归属母公司所

有者的净利润 56.08 亿元，同比增长 6.95%，合 EPS 0.51 元，扣除非经

常性损益后基本每股收益 0.50 元。 

 主要合资公司表现优秀。得益于积极的本土化策略、新产品市场投放力度

的加强，近年来上海大众、上海通用的市场地位持续提升。2012 年一季度，

上海大众、上海通用累计分别实现销量 319888 辆、347121 辆，累计同比

分别增长 11.54%、10.67%，均大幅领先行业平均增速。我们预计，在产

能利用率高企的背景下，上海大众、上海通用 2012 年的净利润率水平有

望继续小幅上行。从一季度合并报表中“联营企业和合营企业的投资收益”

项同比增长 20.7%来看，一定程度上可以定性地验证上述判断。 

 自主品牌盈利水平有待恢复。2012 一季度上汽乘用车分公司实现销量

39635 辆，同比下滑 12.46%；上汽通用五菱在交叉乘用车等细分行业同

比下滑的市场背景下，累计实现销量 391751 辆，同比增长 8.41%，其中

轿车业务在宝骏品牌的带动下，实现销量 35116 辆，同比增长 60.85%。

尽管整体而言，公司自主品牌乘用车销量水平有企稳回升趋势，但就盈利

水平而言，我们预计短期内仍难有显著改善。从合并利润报表上看，一季

度公司毛利率水平下降 2.53 个百分点，至 17.92%，由于预期合并报表中

上海通用的盈利水平有望小幅上行，因此我们定性地判断一季度公司自主

品牌的盈利水平下滑较为明显。 

 低估值，具有防御配置价值。维持公司 2012~2013 年的盈利预测，EPS
分别为 2.05 元、2.38 元，对应动态 PE 分别为 7.5 倍、6.5 倍。尽管公司

当前的估值水平反映了市场对于狭义乘用车行业成长空间缩小、公司盈利

向上弹性有限的合理预期，但从盈利的确定性角度来看，公司作为行业龙

头，当前的估值水平具有较为显著的防御配置价值。短期来看，在二季度

行业需求景气回暖的预期背景下，公司的估值水平有望继续小幅上行，维

持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下滑超预期；行业需求景气回暖低于预期。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E
营业收入(百万元) 434804 469588  525939 

(+/-%) 38.7% 8.0% 12.0%

归属母公司净利润(百万元) 20222 22580  26239 

(+/-%)  47.3% 11.7% 16.2%

EPS(元) 1.83 2.05  2.38 

P/E(倍) 8.4 7.5 6.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011  2012E 2013E 会计年度 2011  2012E 2013E
流动资产 191233  24140 293700 营业收入 434804  469588 525939 
现金 72159  117397  157885 营业成本 351870  377549 423381 
应收账款 11970  10622  10724 营业税金及附加 11054  11939 13371 
其 他 应 收 1313  1318  1477 营业费用 22851  25358 28401 
预付账款 12748  15237  16877 管理费用 19116  21366 22615 
存货 29257  31392  35203 财务费用 43  26 84 
其 他 流 动 63787  65441  71534 资产减值损失 994  1200 1372 
非 流 动 资 127400  10903 112451 公允价值变动收益 -326  -358 -394 
长期投资 31253  31253  34379 投资净收益 13452  15701 18056 
固定资产 36692  39067  36408 营业利润 41697  47493 54377 
无形资产 8192  9392  10592 营业外收入 685  466 521 
其 他 非 流 51263  29322  31073 营业外支出 355  408 498 
资产总计 318633  35044 406151 利润总额 42028  47551 54399 
流动负债 162513  16365 175983 所得税 7039  7989 9139 
短期借款 5859  9687  7547 净利润 34990  39563 45260 
应付账款 73210  77792  88294 少数股东损益 14768  16983 19021 
其 他 流 动 83443  76179  80142 归属母公司净利润 20222  22580 26239 
非 流 动 负 23004  17912  19736 EBITDA 49388  54658 62507 
长期借款 1863  2463  3263 EPS（元） 1.83  2.05 2.38 
其 他 非 流 21141  15449  16473   
负债合计 185517  18157 195719 主要财务比率   
少 数 股 东 30754  47737  66758 会计年度 2011 2012E 2013E
股本 11026  11026  11026 成长能力  
资本公积 42172  42172  42172 营业收入 38.7% 8.0% 12.0%
留存收益 49025  68297  91228 营业利润 54.4% 13.9% 14.5%
归 属 母 公 102362  121136  143674 归属母公司净利润 47.3% 11.7% 16.2%
负 债 和 股 318633  35044 406151 获利能力  
    毛利率(%) 19.1% 19.6% 19.5%
现 金 流 量 单位:百万元 净利率(%) 4.7% 4.8% 5.0%
会计年度 2011  2012E 2013E ROE(%) 19.8% 18.6% 18.3%
经 营 活 动 20209  32677  35378 ROIC(%) 172.2% 187.8% 285.8
净利润 34990  39563  45260 偿债能力  
折旧摊销 7648  7139  8047 资产负债率(%) 58.2% 51.8% 48.2%
财务费用 43  26  84 净负债比率(%) 7.23% 6.69% 5.52%
投资损失 -13452  -15701  -18056 流动比率 1.18  1.48 1.67 
营 运 资 金 -12331  -3383  2302 速动比率 1.00  1.28 1.47 
其 他 经 营 3312  5034  -2259 营运能力  
投 资 活 动 -5002  18908  8942 总资产周转率 1.59  1.40 1.39 
资本支出 16165  2100  2327 应收账款周转率 56  41 49 
长期投资 1069  -5398  3472 应付账款周转率 5.56  5.00 5.10 
其 他 投 资 12233  15610  14741 每股指标（元）  
筹 资 活 动 -16126  -6347  -3831 每股收益(最新摊薄) 1.83  2.05 2.38 
短期借款 1184  3827  -2140 每股经营现金流(最新摊 1.83  2.96 3.21 
长期借款 -667  600  800 每股净资产(最新摊薄) 9.28  10.99 13.03 
普 通 股 增 1783  0  0 估值比率  
资 本 公 积 12088  0  0 P/E 8.4  7.5 6.5
其 他 筹 资 -30514  -10774  -2492 P/B 1.99  1.68 1.42 
现 金 净 增 -1032  45239  40488 EV/EBITDA 2  2 1 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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