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前两月累计销量同比 17% 

事项：上汽集团公告其 2 月产销数据，2 月上汽集团销量同比下降 2%为 36 万辆，其中
上海大众、上海通用销量分别同比 13.4%、-0.5%为 11.7 万辆、10.6 万辆。2013 年前
两月上汽集团累计产量、销量分别同比增 17.3%、16.8%，其中上海大众销量累计同比
增 30%、上海通用销量累计同比增 14.3%。 

平安观点: 

乘用车依然处于景气上升期，作为国内乘用车龙头的上汽集团表现继续优于行业，我们
维持对其合理动态 PE 有望达 10 倍的判断。 

根据乘联会数据，2 月份狭义乘用车终端销量同比基本持平，由于今年 2 月有春节，因
此工作日同比减少。乘用车 1-2 月批发销量同比增 20%。 

2 月份日系车企市场销量同比环比均大幅下降，非日系乘用车销售势头良好。1 月底合
资乘用车及自主乘用车渠道库存系数分别为 1.08、1.09，为合理偏低水平。 

 上海大众 1-2 月累计销量增 30%，表现继续超越行业 
2013 年上海大众 A 级新车较多，多款新车同平台并模块化采购，单车利润将显著高于
上一代产品；B 级车及 SUV 地位稳固，还将贡献一定增量。 

全新桑塔纳仍处于爬坡期，据乘联会终端数据 2 月销量为 5961 台，据了解较多 4S 店
现车数量不足，上海车展前同平台的斯柯达 Rapid 将上市两款全新入门级 A 级车将在
2013 年下半年成为上海大众新增长点。此外 2013 年上海大众还将推出斯柯达 SUV 及
两厢版朗逸。 

 上海通用新车型销售势头良好 
上海通用汽车 2013 年前两月累计销量达到 267546 辆，同比增长 14.3%；截至 2013
年 2 月底，在实现 600 万销量后仅仅不到 9 个月的时间里，上海通用汽车累计销量又突
破 700 万大关，再度刷新国内乘用车销售增长纪录。 

别克品牌在 2 月初迎来 2013 年首款上市车型新凯越，2 月底新凯越已开始陆续到店交
付消费者。2 月双君销量同比增 2.2%；英朗 XT 与 GT 销量同比 20%；别克 GL8 销量
同比增 11.1%为 5072 辆，继续领跑大型豪华 MPV 市场；昂科拉 2 月销售 5437 辆。 

2 月雪佛兰的两款中高级车型迈锐宝和科帕奇均实现了销量同比增长。迈锐宝 2 月销量
6939 辆，同比增长 108%。2013 款迈锐宝 2 月下旬上市，全系配置升级，并全新推出
一款 1.6T AT 舒适版车型。科帕奇 2 月销售 2462 辆，同比增长 17% 

豪华品牌凯迪拉克 2 月迎来重磅车型全新豪华轿车 XTS 的上市，作为上海通用汽车未
来 5 年豪华车战略的首款重量级新品，凯迪拉克 XTS 搭配的发动机 2.0T 和 3.6L 均为“全
球十佳”动力总成。首批新车预计三月上旬陆续交付消费者。凯迪拉克运动型豪华 SUV
全新 SRX 在全面升级上市后 2 月销量达 2086 辆，实现同比 37%环比 45.5%，它将携
手全新 XTS 共同推动凯迪拉克品牌在 2013 年实现新的增长。 

 估值偏低，维持“强烈推荐”及 22 元目标价 
维持上汽集团 2012 年、2013、2014 年 EPS 盈利预测为 1.93 元、2.19 元、2.60 元，
并预测 1Q13EPS 同比增 15.3%为 0.59 元。维持对上汽集团的“强烈推荐”评级。

上汽集团(600104) 公司事项点评 
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上汽集团﹒公司事项点评

 风险提示 
1）自主品牌乘用车可能库存偏高有待消化；2）部分车型产能偏紧，供求不平衡。 

图表 1  上汽集团 2013 年 2 月销量情况                                   单位：辆 

 2 月 2 月同比 1-2 月累计 累计同比 

上海集团(合计) 360132 -2.0% 873493 16.8%

上海大众 117046 13.4% 277064 29.9%

上海通用 106120 -0.5% 267546 14.3%

上海乘用车 12802 1.6% 33809 43.2%

上汽通用五菱 111060 -15.1% 264966 5.3%

上海申沃 261 30.5% 394 16.6%

上汽依维柯红岩 1611 -2.4% 3411 55.0%

南京依维柯 10613 -11.6% 24731 12.3%

上汽商用车公司 619 157.9% 1572 165.1%
 

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 

 

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 
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上汽集团﹒公司事项点评

资产负债表  单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2011A  2012A 2013E 2014E 会计年度 2011A  2012A 2013E 2014E

流动资产 191233  226547  254938  298863 营业收入 433095  456544  502199 562462 

  现金 72159  99818  117630  148689 营业成本 351870  388063  426869 475959 

  应收账款 11970  12835  14039  15753 营业税金及附加 11054  10181  11199 12543 

  其他应收款 1313  1467  1583  1784 营业费用 22851  24197  26365 29529 

  预付账款 12748  15283  16362  18411 管理费用 19116  19175  20992 23511 

  存货 29257  31969  35275  39291 财务费用 43  685  804 1048 

  其他流动资产 63787  65176  70051  74935 资产减值损失 994  330  350 400 

非流动资产 127400  127713  130678  131116 公允价值变动收益 -326  0  0 0 

  长期投资 31253  29639  30179  29999 投资净收益 13452  15446  17763 20427 

  固定资产 36692  43989  45846  46021 营业利润 41697  29360  33382 39900 

  无形资产 8192  9325  10047  10908 营业外收入 685  800  800 800 

  其他非流动资产 51263  44760  44606  44188 营业外支出 355  80  100 100 

资产总计 318633  354260  385616  429979 利润总额 42028  30080  34082 40600 

流动负债 162513  177344  184096  198598 所得税 7039  5008  5709 6800 

  短期借款 5859  6490  6280  6350 净利润 34990  25072  28374 33799 

  应付账款 73210  81719  89532  99961 少数股东损益 14768  3761  4256 5107 

  其他流动负债 83443  89135  88284  92287 归属母公司净利润 20222  21311  24117 28692 

非流动负债 23004  22084  21606  20981 EBITDA 49388  38326  44292 52633 

  长期借款 1863  1505  839  276 EPS（元） 1.83  1.93  2.19 2.60 

  其他非流动负债 21141  20580  20767  20704   

负债合计 185517  199428  205702  219579 主要财务比率   
 少数股东权益 30754  34515  38771  43878 会计年度 2011A  2012A 2013E 2014E

  股本 11026  11026  11026  11026 成长能力   

  资本公积 42172  42172  42172  42172 营业收入 18.7% 5.4% 10.0% 12.0%

  留存收益 49025  67028  87838  113222 营业利润 25.0% -29.6% 13.7% 19.5%

归属母公司股东权益 102362  120318  141143  166522 归属于母公司净利润 23.4% 5.4% 13.2% 19.0%

负债和股东权益 318633  354260  385616  429979 获利能力   

    毛利率(%) 18.8% 15.0% 15.0% 15.4%

现金流量表  单位:百万元 净利率(%) 4.7% 4.7% 4.8% 5.1%

会计年度 2011A  2012A 2013E 2014E ROE(%) 19.8% 17.7% 17.1% 17.2%

经营活动现金流 20209  28867  16406  27373 ROIC(%) 31.6% 19.5% 19.2% 19.7%

  净利润 34990  25072  28374  33799 偿债能力   

  折旧摊销 7648  8281  10106  11685 资产负债率(%) 58.2% 56.3% 53.3% 51.1%

  财务费用 43  685  804  1048 净负债比率(%) 7.2% 6.8% 6.2% 5.6%

  投资损失 -13452  -15446  -17763  -20427 流动比率 1.18  1.28  1.38 1.50 

 营运资金变动 -12331  5955  -3920  1101 速动比率 0.99  1.09  1.18 1.30 

  其他经营现金流 3312  4321  -1195  166 营运能力   

投资活动现金流 -5002  2881  6269  8577 总资产周转率 1.4  1.4  1.4 1.4 

  资本支出 16165  10966  9146  9752 应收账款周转率 37.5  35.7  36.3 36.7 

  长期投资 1069  -435  145  -48 应付账款周转率 5.1  5.0  5.0 5.0 

  其他投资现金流 12233  13412  15560  18281 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -16126  -4089  -4864  -4890 每股收益(最新摊薄) 1.83  1.93  2.19 2.60 

  短期借款 -1891  630  -210  70 每股经营现金流(最新摊薄) 1.83  2.62  1.49 2.48 

  长期借款 -1277  -359  -665  (563) 每股净资产(最新摊薄) 9.28  10.91  12.80 15.10

  普通股增加 1783  0  0  0 估值比率   

  资本公积增加 -4642  0  0  0 P/E 8.6  8.2  7.2 6.1 

  其他筹资现金流 -10098  -4360  -3989  -4397 P/B 1.7  1.5  1.2 1.0 

现金净增加额 -1032  27660  17811  31060 EV/EBITDA 1.9  2.5  2.1 1.8 
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