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上海汽车 2012年 1季报点
评 
业绩：上海汽车(600104.SS/人民币 15.38, 买入)2012年 1季度实现营业总收入
1,240亿元，比上年同期（追溯调整后）增加 13.7%；归属母公司净利润同比
增长 7%至 56亿元，合每股收益 0.51元，符合预期。由于 2011年 12月公司
通过向控股股东上汽总公司和工业有限发行股份 17.8 亿股购买包括华域汽
车、安吉物流等 20余家公司股权，合并范围发生变更，因此对 2011年 1季
度合并报表的财务数据进行了调整和重述。 

销量：1季度公司实现总销量 114万台，同比增长 8.1%。其中上海通用和上
海大众分别增长 10.7%和 11.5%，销量及增速继续领先国内主要乘用车企业；
通用五菱在微客市场整体疲弱环境下继续逆势增长，1 季度销量同比上升
8.4%。相比之下，自主品牌荣威 MG表现欠佳，销量同比下滑 12.5%。商用车
方面，1季度南维客销量同比小幅增长 3.3%，而依维柯红岩（重卡）下滑较
明显。 

毛利率及费用：我们认为，公司 1季度盈利增速低于收入增长，主要由于综
合毛利率从去年 1季度 20.6%的高位下降 2.3个百分点至 18.3%。费用方面，1

季度管理费用率同比略有上升，但销售费用和财务费用有所缩减，令三项费
率合计同比下降 0.7个百分点。另外，1季度实现投资收益 36.8亿元（其中合
联营企业贡献盈利 35.3亿元），同比增长 13.8%，我们认为与主要盈利来源
上海大众的销量情况基本相符。 

盈利预测：整体而言，我们认为依托两大合资品牌，公司 1季度销量和盈利
维持稳健增长。下半年通用和大众陆续有产能释放，可能会带来折旧摊销等
费用增加，但预计新车型的投产有望填补新增产能，盈利增长有保障。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%，其中
上海通用和大众增速均在 10%左右。我们预计公司 2012-2013年每股收益分别
为 2.02元和 2.24元，当前股价对应 2012年市盈率不到 8倍，维持买入评级。 

 

图表 1.上海汽车 2012年 1季度销量 

(台) 2011年 
1季度 

2012年 
1季度 

季度同比 
(%) 

2011年 
4季度 

2012年 
1季度 

季度环比 
(%) 

上海大众 286,781 319,888 11.5 306,235 319,888 4.5 
上海通用 313,651 347,121 10.7 304,195 347,121 14.1 
荣威 MG 45,274 39,635 (12.5) 41,644 39,635 (4.8) 
通用五菱 361,364 391,751 8.4 347,988 391,751 12.6 
申沃客车 362 603 66.6 885 603 (31.9) 
依维柯红岩 12,245 4,355 (64.4) 4,894 4,355 (11.0) 
南京依维柯 35,852 37,043 3.3 24,077 37,043 53.9 
上汽商用车 - 1,098 - - 1,098 - 
合计 1,055,529 1,141,494 8.1 1,029,918 1,141,494 10.8 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 2.上海汽车 2012年 1季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2011年 
1季度 

11年 
4季度 

2012年 
1季度 

同比变动 
(%) 

环比变动 
(%) 

主营收入 108,987 153,520 123,967 13.7 (19.3) 
主营成本 86,522 125,776 101,286 17.1 (19.5) 
营业税金及附加 2,940 2,935 2,714 (7.7) (7.5) 
主营业务利润 19,526 24,809 19,967 2.3 (19.5) 
销售费用 6,523 5,550 6,447 (1.2) 16.1 
管理费用 4,666 8,279 5,550 18.9 (33.0) 
财务费用 187 (129) 127 (31.8) (198.9) 
资产减值损失 46 695 78 71.2 (88.8) 
公允价值变动净收益 110 (303) 7 (93.8) 102.3 
营业利润 8,214 10,111 7,772 (5.4) (23.1) 
投资收益 3,231 4,993 3,677 13.8 (26.4) 
汇兑净收益 4 3 4 (11.5) 4.6 
营业外收入 160 443 105 (34.2) (76.2) 
营业外支出 53 247 20 (62.0) (91.8) 
利润总额 11,557 15,303 11,538 (0.2) (24.6) 
所得税 2,038 2,270 1,921 (5.7) (15.4) 
少数股东损益 4,275 6,103 4,009 (6.2) (34.3) 
净利润 5,243 6,930 5,608 7.0 (19.1) 
每股收益(元)  0.48 0.63 0.51 7.0 (19.1) 

资料来源：公司数据及中银国际研究 

注：同比数据已追溯调整 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)

须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
投資目的、財務狀况、特殊需要或個別人士。本報告中提及的投資產品未必適合
所有投資者。任何人收到或閱讀本報告均須在承諾購買任何報告中所指之投資產
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收件人不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。中银国际集团可发布其它与
本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。这些报告反映分析员在编写报告时
不同的设想、见解及分析方法。为免生疑问，本报告所载的观点幷不代表中银国
际集团的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集
团本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负
责。提供这些地址或超级链接(包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接)

的目的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。
阁下须承担浏览这些网站的风险。 

中银国际集团在法律许可的情况下，可参与或投资本报告涉及的股票的发行人的
金融交易，向有关发行人提供或建议服务，及/或持有其证券或期权或进行证券或
期权交易。中银国际集团在法律允许下，可于发报材料前使用于本报告中所载资
料或意见或他们所根据的研究或分析。中银国际集团及编写本报告的分析员(“分
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