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上汽集团 (600104)  

3Q12净利润同比环比均有增长 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

公司公告三季报：前三季度实现收入同比增 8.3%为 3532 亿，实现归属于母公
司所有者的净利润同比增 3.8%为 161.3 亿，每股收益为 1.46 元，每股净资产
10.39 元。3Q12 公司实现收入同比增 4.9%为 1176 亿，实现净利润同比增 1.4%
为 53.5 亿，每股收益为 0.48 元。 

  

平安观点: 

 2012 年 9 月 1 日起上海通用权益净利润体现于投资收益中 

公司自 2012 年 9 月 1 日起不再合并上海通用的会计报表；公司利润表的营业
利润结构产生变化，合并利润表的毛利率、营业利润、净利润比去年同期减少，
但营业收入和归属于母公司的净利润不受影响。 

至此，上海通用、上海大众收入体现在合并报表中，而权益净利润体现于投资

收益中。 

 销量表现优于行业 

2012 前三季上汽集团销量增幅比汽车业高出 7.5 个百分点，比乘用车行业高出
4 个百分点，上汽集团作为国内汽车业龙头继续保持着超越行业的销量表现。 

2012 前三季上汽集团实现销量同比增 10.9%为 330.5 万辆，3Q12 实现销量同
比增 10%为 107.3 万辆。其中上海通用、上海大众 3Q12、2012 前三季度销量
同比均超过 10%。 

 3Q12 净利润同比环比均略增，但增幅低于收入增幅 

前三季度公司收入增 8.3%，略低于销量增幅，净利率同比减少 0.2 个百分点为

4.6%；3Q12 公司收入同比环比增幅均为 5%左右，但由于净利率同比环比均略

减少，因此净利润仅同比小幅增长，环比增 3.3%。我们认为 3Q12 是行业利润

率低谷，上汽集团在 2012 年第三季度能有这样的利润表现是难能可贵的。 

 上海通用、上海大众明显受益于日系份额下降 

9 月 11 日起日系份额下降，德、美系品牌明显受益，9 月上海大众终端销量较
批发销量高出约 1 万台，估计上汽集团及其子公司在流通环节库存显著减少，
因此估计公司 10 月批发数可能有更大增长。 

强烈推荐 (维持)

现价：12.66 元 

主要数据 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.saicmotor.com 

大股东/持股 上海汽车工业（集团）总公

司/60.50% 

实际控制人/持股 上海市国资委/77.33% 

总股本(百万股) 11,026 

流通 A 股(百万股) 9,170 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1395.84 

流通 A 股市值(亿元) 1160.96 

每股净资产(元) 10.39 

资产负债率(%) 56.6 

 

行情走势图 

 

相关研究报告 

1、《十月受益于日系份额下降将更显著》

（2012.10.12） 

2、《总销量增长稳定，各品牌表现分化》（2012.9.7） 

3、《内部分化、全年利润增长概率大》（2012.8.30） 

 

证券分析师 

王德安 投资咨询资格编号 
 S1060511010006  
 021-38638428 
 wangdean002@pingan.com.cn 
  
余兵 投资咨询资格编号 

 S1060511010004 
 021-38636729 
 yubing006@pingan.com.cn 

 
 

-40%

-20%

0%

20%

Oct-11 Jan-12 Apr-12 Jul-12

上汽集团 沪深300 

 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E

营业收入(百万元) 138,875 364,983 433,095 471762 518939 

YoY(%) 31.8 162.8 18.7 8.5 10.0 

净利润(百万元) 6,592 16,390 20,222 21484 24018 

YoY(%)  904.6 148.6 23.4 6.2 11.8 

毛利率(%) 12.7 19.1 18.8 15.0 15.0 

净利率(%) 4.7 4.5 4.7 4.6 4.6 

ROE(%) 15.5 18.9 19.8 17.8 17.0 

EPS(摊薄/元) 0.60 1.49 1.83 1.95 2.18 

P/E(倍) 21.2 8.5 6.9 6.5 5.8 

P/B(倍) 3.3 1.6 1.4 1.2 1.0 
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9 月日系乘用车销量同比下降 40.8%，而德/美系乘用车销量同比为 13.8%/15.1%；9 月日系轿车销量同

比下降 8.5%，而德/美系轿车同比为 2.8%/1.9%，即日系乘用车降幅较轿车降幅高出 32 个百分点，因此

日系 SUV 下降幅度更大，德、美系 SUV 份额提高，不仅有助改善销量，更有助改善盈利能力（SUV 利

润率相对较高）。 

 盈利预测与投资建议 

2013 年展望：上海通用利润率下滑趋势有望于 3Q12 见底；新车陆续上市，上海通用利润率有望于 4Q12

开始逐步攀升，2013 年上海通用将有君威君越凯越改款上市。 

2013 年大众销量的增量主要来自 A 级（桑塔纳 NF、新朗逸、新 POLO、斯柯达两款新车），日系 SUV

份额萎缩后，若途观产能足够，其单月销量有较大向上空间，因此上海大众的高利润率还将维持。 

长期看，大众仍是未来 3-5 年竞争力最强合资品牌，因此上汽集团的表现将持续优于乘用车行业。 

维持对上汽集团 2012 年、2013 年 EPS 预测为 1.95 元/2.18 元，估值处于历史低位，维持“强烈推荐”

评级。 

 风险提示 

1）自主乘用车经营风险加大；2）上海通用利润率回升晚于预期。 

图表 1  上汽集团 2012 年 9 月销量简况                                     单位：辆 

 3Q12 3Q 同比 前三季 前三季同比 

上海集团(合计) 1072741 10.0% 3305338 10.9%

上海大众 312521 10.5% 949212 10.4%

上海通用 349003 10.7% 1020533 10.0%

上汽乘用车 45186 12.7% 135221 12.2%

上汽通用五菱 329394 7.9% 1080182 13.3%

上海申沃 798 -7.6% 2320 2.3%

上汽依维柯红岩 3267 -16.2% 12330 -53.7%

南京依维柯 30384 12.8% 100610 12.1%

上汽商用车 2188  4930  
 

资料来源：公司公告 

 

图表 2  上汽集团季度利润简况                                     单位：百万元  

项目 2012 前三季 累计同比 1Q12 2Q12 3Q12 同比 环比 

收入 353182 8.3% 123967 111595 117621 4.9% 5.4%

资产减值损失 420 44.1% 78 88 255 56.1% 189.8%

投资收益 11824 14.5% 3677 3919 4228 28.3% 7.9%

营业外净收入 721 157.5% 85 161 473 140.1% 193.8%

少数股东损益 9902 -13.2% 4009 3281 2611 -27.8% -20.4%

净利润-投资收益 4306 -17.30% 1931 1257 1118 -43.4% -11.1%

净利润 16131 3.8% 5608 5176 5347 1.4% 3.3%

每股收益（元） 1.46 3.8% 0.51 0.47 0.48   

项目 2012 前三季 
累计同比增

加百分点 
1Q12 2Q12 3Q12 

同比增加

百分点 

环比增加

百分点 

毛利率 16.9% -2.4 18.4% 17.2% 15.2% -4.3 -2.0 
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销售费用率 5.2% -0.1 5.2% 5.1% 5.4% -0.5 0.3 

管理费用率 4.1% -0.3 4.5% 4.2% 3.7% -1.0 -0.5 

财务费用率 0.1% 0.1 0.1% 0.2% 0.2% 0.1 0.0 

三项费用率 9.5% -0.4 9.8% 9.4% 9.2% -1.4 -0.2 

投资收益/净利润 73.3% 6.8 65.6% 75.7% 79.1% 16.6 3.4 

所得税率 16.3% -0.8 16.7% 15.5% 16.7% 2.7 1.2 

净利率 4.6% -0.2 4.5% 4.6% 4.6% -0.2 -0.1 
 

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 175947  191233  230305 258913 营业收入 364983  433095 471762 518939 

  现金 70767  72159  100156 117842 营业成本 295211  351870 400998 441098 

  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 25003 27244 

  预付账款 13487  12748  15792 16908 管理费用 15236  19116 19814 21692 

  存货 23870  29257  33034 36450 财务费用 456  43 708 727 

  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 29835 33401 

  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  358018 389591 利润总额 33164  42028 30325 33921 

流动负债 148932  162513  180897 187984 所得税 4631  7039 5049 5665 

  短期借款 7751  5859  6490 6280 净利润 28532  34990 25276 28256 

  应付账款 63654  73210  84443 92516 少数股东损益 12143  14768 3791 4238 

  其他流动负债 77528  83443  89965 89188 归属母公司净利润 16390  20222 21484 24017 

非流动负债 22599  23004  22084 21606 EBITDA 41580  49388 38824 44234 

  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  202982 209590 主要财务比率  

 少数股东权益 26598  30754  34545 38784 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  67201 87911 营业利润 295.7% 25.0% -28.4% 12.0%

归属母公司股东权益 86914  102362  120491 141217 归属于母公司净利润 148.6% 23.4% 6.2% 11.8%

负债和股东权益 285045  318633  358018 389591 获利能力  

     毛利率 19.1% 18.8% 15.0% 15.0%

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  29228 16822 ROIC 29.7% 31.6% 19.8% 19.2%

  净利润 28532  34990  25276 28256 偿债能力  

  折旧摊销 7762  7648  8281 10106 资产负债率(%) 60.2% 58.2% 56.7% 53.8%

  财务费用 456  43  708 727 净负债比率(%) 9.5% 7.2% 6.7% 6.1%

  投资损失 -10770  -13452  -15446 -17145 流动比率 1.18  1.18 1.27 1.38 

 营运资金变动 5128  -12331  6022 -3934 速动比率 1.01  0.99 1.08 1.17 

  其他经营现金流 -1754  3312  4387 -1188 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 1.4 

  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 5.1 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 -4787 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 2.65 1.53 

  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 8.5  6.9 6.5 5.8 

  其他筹资现金流 -26974  -10098  -4383 -3912 P/B 1.6  1.4 1.2 1.0 

现金净增加额 28504  -1032  27998 17686 EV/EBITDA 1.4  1.2 1.5 1.3 
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