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近期新工厂陆续投产、奠基 

事项 
上汽集团公告 2012 年 5 月产销情况：5 月上汽集团销量同比增长 20.9%为 36.8 万辆，

1-5 月销量同比 11.3%为 187.7 万辆。 

平安观点： 

 上海大众：B 级轿车及 SUV 销量增幅高 

5 月上海大众销量同比增 9%为 10 万辆，前 5 月销量累计同比 10.8%为 53 万辆。上海

大众产品谱系丰富，涵盖 A0 到 B 级轿车及 MPV、SUV，2012 年随着新帕萨特及 SUV

的旺销，公司产品结构明显上移。2012 年前 4 月 B 级车（帕萨特+昊锐）及 SUV 累计

销量同比增幅高达 53%，占上海大众总销量比例为 37%,较 2011 全年的 29%有较大幅

度提高。 

 上海通用：B 级车及 MPV 增长压力较大 

5 月上海通用销量同比增 14.9%为 11 万辆，前 5 月销量累计同比 9.4%为 55.5 万辆。

2012 年前 5 月别克品牌销量同比增 6.7%为 28.6 万辆，雪佛兰品牌销量同比增 15.5%

为 25.5 万辆。前 5 月君威君越销量累计同比-17.7%，2012 年 1-4 月 MPV 别克 GL8 累

计销量同比-14.6%，上海通用 B 级轿车（双君、景程、迈锐宝）+MPV 累计销量同比

-11.7%。 

 上汽自主乘用车：完成全年目标压力大 

5 月上汽股份销量同比增 56%为 1.6 万辆，前 5 月销量累计同比 6.6%为 7.27 万辆。近

几月荣威 550 月均稳定在 3500 左右，荣威 W5 月均 260 左右。目前看上汽股份要完成

全年 20 万销量目标压力仍大。 

 上汽通用五菱：微车龙头强者恒强 

上汽通用五菱 5 月销量同比 35.4%达 12.9 万辆，同比 35.4%，其中五菱同比 33.5%达

12.1 万辆，预计其微客占有率进一步提升至近 54%。前 5 月上汽通用五菱累计销量同

比 16.3%达 64.9 万辆，其中五菱品牌累计销售 59.6 万辆，宝骏品牌 3.3 万辆，上汽通

用五菱 2012 年实现 135 万辆销量目标问题不大。 

 上海通用、上海大众新工厂陆续投产、奠基 
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 截至 5 月底，上海通用设计年产能达 100 万辆：2012 年 5 月 30 日，上海通用东岳基

地三期扩建项目顺利投产，新增 24 万辆整年产能，使烟台东岳基地达到总产能 48 万辆整

车，至此上海通用汽车规划年产能达 100 万辆。 

烟台东岳汽车三期项目于 2010 年 6 月 29 日开工建设，总投资 25.3 亿元人民币，新建车身、油漆、

总装 3 个工艺车间及相关配套设施，设计产能为 60JPH（每小时 60 辆车）、两班年产 24 万辆整车。

东岳汽车总产能达到两班年产 48 万辆，最高可达 60 万整车产能，目前烟台东岳生产基地的产品已

涵盖雪佛兰景程、赛欧、爱唯欧和别克英朗系列车型。 

2012 年 6 月 6 日，上海通用汽车武汉分公司奠基仪式举行，武汉是继上海金桥、烟台东岳和沈阳北

盛之后，上海通用汽车的第四大整车生产基地。武汉基地将使得上海通用汽车从沿海向内陆拓展的

全国生产基地布局将更为完善，有利于拓展中西部市场。 

上海通用汽车武汉分公司总投资 70 亿元人民币，规划用地 2.32 平方公里，建设项目主要包括冲压、

车身、涂装、总装四大工艺车间和配套辅助设施，建设规模为年产整车 30 万辆，将于 2014 年建成

投产。该工厂将生产包括中小型车、SUV、新能源轿车等产品。 

到 2014 年，随着北盛三期和武汉分公司的相继投产，上海通用汽车产能布局将更加完善，为实现

2015 年 200 万年产销量目标打下基础。 

新疆工厂奠基，上海大众 2016 年前产能布局完善：2012 年 5 月 28 日上海大众新疆工厂正式奠基，

预计该工厂将于 2014 年底投产，一期年产能 5 万辆整车，新疆工厂奠基之后，上海大众的产能布

局应已较为完善。2011 年，上海大众江苏南京（仪征）工厂正式奠基，同年，浙江宁波工厂也正式

奠基，宁波工厂将于 2013 年投产。 

 我们估计此前多年的产能紧张导致上海大众内部对产销车型之规模有所权衡取舍，部

分车型供应不能满足市场需求，随着一系列新工厂的投产，困扰上海大众多年的产能不足

问题将逐步得到解决，谱系丰富车型全面的上海大众将迎来更加全面的发展。 

 

 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%，维持对其盈利预测为 2012 年、2013 年 EPS 分别

为 2.15 元、2.45 元，上汽集团目前市值 1600 亿，而近年净利润有望维持在 200 亿以上，展望其未

来五年，上海大众、上海通用在国内的竞争优势仍明显，我们认为上汽集团合理市值应在 2000 亿，

我们维持对上汽集团“强烈推荐”的投资评级。 

自 2010 年 10 月以来上汽集团基本面表现优良，但公司股价表现疲弱，我们估计主要是上汽集团作

为汽车股标杆（上汽集团市场占有率超过 20%，上汽集团亦是 A 股市值最大的汽车股），其估值更

多受市场对汽车行业整体的预期影响，在汽车行业整体未有明显见底复苏特征下，上汽集团的估值

尤其受压制。基于我们前期对汽车业“二季度将形成业绩底与预期低”、“二季度将迎来汽车业利润

增幅底部”的判断，我们认为作为汽车股标杆的上汽集团将再次迎来较佳的布局时机。 

 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）上海通用利润率下降 
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图表 1  上汽集团 2012 年销量                                             单位：辆 

 5 月 单月同比 1-5 月 累计同比

上海汽车集团(合计) 367991 20.9% 1877085 11.3%

上海大众汽车 100262 9.0% 530405 10.8%

上海通用汽车 110503 14.9% 555280 9.4%

上海汽车乘用车 16098 56.3% 72734 6.6%

上汽通用五菱汽车 128680 35.4% 648611 16.3%

上海汇众汽车 0 

上海申沃客车 229 -49.4% 1037 6.9%

上汽依维柯红岩商用车 1425 -60.5% 7457 -63.2%

南京依维柯汽车 10212 48.0% 59476 12.6%

上汽商用车公司 582 2085 
 

资料来源：公司公告 

 

图表 2  上海大众 B 级车及 SUV 月销   单位：万辆 图表 3  上海通用 B 级车及 MPV 月销   单位：万辆
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资料来源：公司公告 资料来源：公司公告 

 

图表 4  上海大众月度销量       单位：万辆 图表 5  上海通用月度销量       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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图表 6  上海大众新帕萨特月度销量      单位：辆 图表 7  上海大众途观月度销量          单位：辆
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资料来源：公司公告 资料来源：公司公告 

 

图表 8  上汽股份乘用车月度销量     单位：万辆 图表 9  上汽通用五菱月度销量        单位：万辆

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2010A 2011A 2009A 2012年
0

2

4

6

8

10

12

14

16

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2010A 2011A 2009A 2012年

资料来源：公司公告 资料来源：公司公告 

 

图表 10  上海大众、上海通用 2011—2016 年设计产能统计                            单位：万辆 

    2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

上海大众 

安亭一厂 15 15 15 15 15 15

安亭二厂 27 27 27 27 27 27

安亭三厂 40 40 40 40 40 40

南京江宁 15 30 30 30 30 30

江苏仪征 30 30 30 30 30

宁波工厂 30 30 30 30

新疆工厂   5

合计 97 142 172 172 172 177

上海通用 

金桥北厂 16 16 16 16 16 16

金桥南厂 16 16 16 16 16 16

烟台东岳 24 24 24 24 24 24

烟台东岳三期 24 24 24 24 24

沈阳北盛一期 5 5 5 5 5 5

沈阳北盛二期 15 15 15 15 15 15
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沈阳北盛三期 30 30 30

武汉基地 30 30 30

合计 76 100 100 160 160 160
 

资料来源：平安证券研究所整理 

附注：红色格代表首年新增产能 

 

图表 11  上汽集团历年净利润与总市值重叠图                                        

资料来源：公司公告 

附：总市值（灰色线）时间周期为 1997 年 11 月—2012 年 6 月 7 日；年度净利润（红色线）时间周期为 1997 年—2011

年。 
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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 175947  191233  242841  289211 营业收入 364983  43309 46524 511764 

  现金 70767  72159  116877  152785 营业成本 295211  35187 37312 409923 

  应收账款 10610  11970  13079  14306 营业税金及附加 8434  11054 11828 13011 

  其他应收款 1311  1313  1495  1613 营业费用 21929  22851 24658 26919 

  预付账款 13487  12748  14694  15713 管理费用 15236  19116 20517 22466 

  存货 23870  29257  30738  33874 财务费用 456  43 465 614 

  其他流动资产 55901  63787  65958  70919 资产减值损失 1956  994 1000 1100 

非流动资产 109098  127400  127713  130678 公允价值变动收益 297  -326 0 0 

  长期投资 26355  31253  29639  30179 投资净收益 10770  13452 15470 18254 

  固定资产 34403  36692  43989  45846 营业利润 33362  41697 49119 55985 

  无形资产 7216  8192  9325  10047 营业外收入 619  685 700 750 

  其他非流动资产 41124  51263  44760  44606 营业外支出 818  355 370 400 

资产总计 285045  318633  370554  419888 利润总额 33164  42028 49449 56335 

流动负债 148932  162513  174359  180705 所得税 4631  7039 8406 9577 

  短期借款 7751  5859  6490  6280 净利润 28532  34990 41043 46758 

  应付账款 63654  73210  78573  85978 少数股东损益 12143  14768 17320 19732 

  其他流动负债 77528  83443  89296  88447 归属母公司净利润 16390  20222 23723 27026 

非流动负债 22599  23004  22084  21606 EBITDA 41580  49388 57865 66705 

  长期借款 3141  1863  1505  839 EPS（元） 1.77  1.83 2.15 2.45 

  其他非流动负债 19459  21141  20580  20767    

负债合计 171532  185517  196443  202311 主要财务比率  

 少数股东权益 26598  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 46815  42172  42172  42172 营业收入 162.8% 18.7% 7.4% 10.0%

  留存收益 30862  49025  72747  96466 营业利润 295.7% 25.0% 17.8% 14.0%

归属母公司股东权益 86914  102362  126037  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 285045  318633  370554  419888 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 18.9% 19.8% 18.8% 18.0%

经营活动现金流 29353  20209  42375  33822 ROIC 29.7% 31.6% 30.7% 29.9%

  净利润 28532  34990  41043  46758 偿债能力  

  折旧摊销 7762  7648  8281  10106 资产负债率(%) 60.2% 58.2% 53.0% 48.2%

  财务费用 456  43  465  614 净负债比率(%) 9.5% 7.2% 6.9% 6.3%

  投资损失 -10770  -13452  -15470  -18254 流动比率 1.18  1.18 1.39 1.60 

 营运资金变动 5128  -12331  3783  -4203 速动比率 1.01  0.99 1.21 1.40 

  其他经营现金流 -1754  3312  4273  -1199 营运能力  

投资活动现金流 -8477  -5002  2905  6761 总资产周转率 1.7  1.4 1.4 1.3 

  资本支出 10366  16165  10966  9146 应收账款周转率 48.9  37.5 36.0 36.3 

  长期投资 -10755  1069  -435  145 应付账款周转率 6.7  5.1 4.9 5.0 

  其他投资现金流 -8866  12233  13435  16052 每股指标（元）  

筹资活动现金流 7669  -16126  -561  -4675 每股收益(最新摊薄) 1.49  1.83 2.15 2.45 

  短期借款 6006  -1891  630  -210 每股经营现金流(最新摊薄) 2.66  1.83 3.84 3.07 

  长期借款 1478  -1277  -359  -665 每股净资产(最新摊薄) 7.88  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 24468  -4642  0  0 P/E 9.8  7.9 6.8 5.9 

  其他筹资现金流 -26974  -10098  -833  -3799 P/B 1.8  1.6 1.3 1.1 

现金净增加额 28504  -1032  44719  35908 EV/EBITDA 1.9  1.6 1.4 1.2 
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