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总销量增长稳定，各品牌表现分化 

事项： 
公司公告 8 月产销情况：8 月销量同比 9.2%为 35.8 万辆，1-8 月累计同比 11.9%为 291.1

万辆；8 月产量同比 11.2%为 37.4 万辆，1-8 月累计同比 14.4%为 290.0 万辆。 

平安观点： 

我们认为大众仍旧是目前乃至未来 3-5 年品牌、技术等综合实力最强的主流合资品牌，

相关合资企业的表现将强于竞争对手，上汽集团的表现将持续优于乘用车行业。3Q12

主机厂向渠道输血力度加大，短期上汽集团面临并表业务利润率下滑，但 4Q12 有望企

稳回升。随着乘用车价格在去库存后回归稳定，上汽集团仍是汽车股里的优质投资标的。 

我们认为乘用车行业正处于去库存阶段，库存高点正在逐步过去，价格的稳定有待豪华

车/进口车去库存结束。据中进汽贸统计，7 月份进口车总体市场优惠达 7.4 万元，这也

是 2012 年以来进口车平均优惠的最高幅度。 

 上海大众前 7 月 B 级轿车+SUV 销量同比 45%，利润率进一步提升 

8 月上海大众、上海通用销量分别为 10.5 万辆、11.8 万辆，销量同比分别为 10.5%、

15%；1-8 月上海大众销量同比 11.6%为 83.6 万辆，1-8 月上海通用销量同比 10.5%为

89.4 万辆。 

据中汽协数据，上海大众 1-7 月 B 级轿车+SUV 销量同比增幅高达 45%，远高于同期上

海大众销量增幅（1-7 月上海大众销量同比增长 11.7%）；据上汽集团中报，1H12 上海

大众收入增长 23%，而同期销量增幅为 10.4%，显示车型销量结构上移促单车销售均

价提升，我们预计上海大众盈利能力进一步提升，估计其 1H12 净利润同比增幅达 40%。 

 上海通用别克与雪佛兰表现不一，8 月迈锐宝成功“以价换量”  

1-8 月上海通用销量同比增长 10.5%，各品牌表现不一，其中雪佛兰、别克、凯迪拉克

累计销量同比增幅依次为 20.3%、5.9%、-33.5%，显示上海通用 2012 年销量增长主要

由中低档品牌贡献，中高档车表现不佳 

双君车型在国内属中高级车典型代表，但受到车型老化、豪华车价格挤压等影响而增长

乏力；雪佛兰的迈锐宝上市以后销量未达预期，以致“以价换量”，8 月迈锐宝销量环

比大增 3 倍达 6443 辆。 

我们预计上海通用年底有望扭转销量结构下移趋势：4Q12 本土化生产的新一代凯迪拉

克 XTS 将上市，未来每年都会有一款凯迪拉克车型投放中国市场，以尽快弥补上海通

用豪华车短板。此外，预计 2013 年初上海通用将推出 SUV 车型。为应对未来市场更趋

细分，上海通用的产品系列也将从 25 个增加到 40 个。 
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 预计上汽自主乘用车难以完成 20 万辆的年销量目标  

8 月上汽乘用车销量同比 11.1%为 1.5 万辆，1-8 月累计同比 11.3%为 11.6 万辆,虽然 8 月销量环比增长

35%，但我们预计上汽乘用车完成 20 万辆年度销量目标较困难。自主轿车企业增长困难将是目前乃至未

来较长一段时间普遍存在的现象。 

 上汽通用五菱：基数原因，预计自 8 月起月度销量同比增幅降低 

8 月上汽通用五菱销量同比 2.9%为 10.8 万辆，1-8 月销量同比增 15.2%为 95.9 万辆。2011 年 8 月宝骏

上市并在随后的几个月快速上量，预计 2012 年接下来的几个月销量同比增幅将较前八月收窄。 

 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%，增幅高于汽车行业。各子公司表现分化，上汽通用五菱、

上海大众表现较佳，而上海通用、上汽乘用车公司利润率下滑趋势有待见底回升。 

我们对上汽集团盈利预测为 2012 年、2013 年 EPS 分别为 1.95 元、2.18 元，对应目前股价动态 PE 为 6

倍，PB1.2 倍，估值处于历史低位，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

1）自主乘用车业务销量不达预期；2）并表业务毛利率继续下降。 

图表 1  上汽集团 2012 年 8 月销量简况                                     单位：辆 

 8 月销量 8 月同比 1-8 月销量 1-8 月累计同比

上汽集团(合计) 358187 9.2% 2911352 11.9%

上海大众 105282 10.5% 836074 11.6%

上海通用 118051 15.0% 893824 10.5%

上海汽车乘用车 15007 11.1% 116172 11.3%

上汽通用五菱 108118 2.9% 959094 15.2%

上海申沃客车 275 -32.4% 2052 0.4%

上汽依维柯红岩商用车 1105 -27.8% 11176 -56.1%

南京依维柯汽车 9618 1.1% 88860 12.1%

上汽商用车 731  4100  
 

资料来源：公司公告 

 

图表 2  上海大众月度销量       单位：万辆 图表 3  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 4  上汽乘用车月度销量          单位：万辆 图表 5  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 

 

图表 6  上海通用别克及雪佛兰月度销量同比增幅 图表 7  上海大众 B 级车+SUV 销量同比增幅较高 
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图表 8  上汽集团 2008 年初以来总市值及市净率变化  
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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  238074  277984 营业收入 364983  433095 471762 518939 

  现金 70767  72159  109447  138658 营业成本 295211  351870 388496 426671 

  应收账款 10610  11970  13262  14507 营业税金及附加 8434  11054 10520 11572 

  其他应收款 1311  1313  1516  1636 营业费用 21929  22851 24437 26985 

  预付账款 13487  12748  15300  16355 管理费用 15236  19116 20474 22470 

  存货 23870  29257  32005  35258 财务费用 456  43 708 675 

  其他流动资产 55901  63787  66544  71571 资产减值损失 1956  994 330 350 

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 15446 17145 

  固定资产 34403  36692  43989  45846 营业利润 33362  41697 42242 47360 

  无形资产 7216  8192  9325  10047 营业外收入 619  685 600 700 

  其他非流动资产 41124  51263  44760  44606 营业外支出 818  355 110 180 

资产总计 285045  318633  365787  408662 利润总额 33164  42028 42732 47880 

流动负债 148932  162513  178089  184755 所得税 4631  7039 6880 7900 

  短期借款 7751  5859  6490  6280 净利润 28532  34990 35852 39980 

  应付账款 63654  73210  81810  89490 少数股东损益 12143  14768 14341 15992 

  其他流动负债 77528  83443  89790  88985 归属母公司净利润 16390  20222 21511 23987 

非流动负债 22599  23004  22084  21606 EBITDA 41580  49388 51231 58141 

  长期借款 3141  1863  1505  839 EPS（元） 1.77  1.83 1.95 2.18 

  其他非流动负债 19459  21141  20580  20767     

负债合计 171532  185517  200174  206361 主要财务比率   

 少数股东权益 26598  30754  45095  61087 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% 8.9% 10.0%

  留存收益 30862  49025  67228  87908 营业利润 295.7% 25.0% 1.3% 12.1%

归属母公司股东权益 86914  102362  120518  141214 归属于母公司净利润 148.6% 23.4% 6.4% 11.5%

负债和股东权益 285045  318633  365787  408662 获利能力   

     毛利率 19.1% 18.8% 17.7% 17.8%

现金流量表    单位:百万元 净利率 4.5% 4.7% 4.6% 4.6%

会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E ROE 18.9% 19.8% 17.8% 17.0%

经营活动现金流 29353  20209  38519  28295 ROIC 29.7% 31.6% 28.0% 27.0%

  净利润 28532  34990  35852  39980 偿债能力   

  折旧摊销 7762  7648  8281  10106 资产负债率(%) 60.2% 58.2% 54.7% 50.5%

  财务费用 456  43  708  675 净负债比率(%) 9.5% 7.2% 6.8% 6.2%

  投资损失 -10770  -13452  -15446  -17145 流动比率 1.18  1.18 1.34 1.50 

 营运资金变动 5128  -12331  4785  -4127 速动比率 1.01  0.99 1.15 1.31 

  其他经营现金流 -1754  3312  4339  -1194 营运能力   

投资活动现金流 -8477  -5002  2881  5652 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 36.3 36.3 

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

  其他投资现金流 -8866  12233  13412  14942 每股指标（元）   

筹资活动现金流 7669  -16126  -4112  -4736 每股收益(最新摊薄) 1.49  1.83 1.95 2.18 

  短期借款 6006  -1891  630  -210 每股经营现金流(最新摊薄) 2.66  1.83 3.49 2.57 

  长期借款 1478  -1277  -359  -665 每股净资产(最新摊薄) 7.88  9.28 10.93 12.81

  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 8.0  6.5 6.1 5.5 

  其他筹资现金流 -26974  -10098  -4383  -3861 P/B 1.5  1.3 1.1 0.9 

现金净增加额 28504  -1032  37289  29211 EV/EBITDA 1.2  1.0 1.0 0.9 
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