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上汽集团 — 经营稳健，价
值首选 
最新情况 

 上汽集团(600104.CH/人民币 15.91, 买入)4月总销量 42.6万台，同比增长
16%，环比下降 7.9%。同比来看，除自主品牌下滑 9.2%之外，其余分部
均实现较好增长，其中大众和通用两大合资品牌分别增长 14.2%和
32.1%，五菱小幅增长 5.9%。今年截至 4 月，公司累计总销量同比增长
16.8%，其中上海大众和上海通用累计增速分别达 24.3%和 19.3%，继续
超越行业整体水平。 

 目前公司旗下主要乘用车企业（大众、通用、自主品牌）平均库存水平
在 1.2-1.5个月，处于正常偏低水平。 

 公司 1 季度营业总收入同比增长 17.2%，归属母公司净利润同比增长
10.5%。我们预计今年公司总收入有望同比增长 15%以上，但考虑到产
品结构、自主品牌亏损等因素，预计盈利增速或将低于收入增幅。 

 公司年初预计今年全国汽车总销量 2,080万台，同比增长 7.2%，其中乘
用车 1,500万台，增长 8.8%；商用车 580万台，小幅增长 3.2%。从 1季
度情况看，乘用车市场表现好于公司预期。另外，1季度增速偏高有去
年基数较低的影响，预计 2季度增速应该会呈现合理的回落。 

 上海通用：去年通用呈现“量增利减”，主要由于产品结构下滑和促销
力度较大等缘故。今年上海通用计划销售 155万台，同比增长 11%左右；
预计盈利有望实现正增长。 

 上海大众：2012年在途观、帕萨特等高盈利车型的推动下，整个大众系
盈利突破 200亿，同比增速超过 25%。今年 1-4月大众延续较为强劲增
长；车型结构略有下滑，主要由于今年推出新品大多集中在 A 级车领
域。目前看 DSG 曝光事件对销量的影响非常有限。今年大众计划销售
145万台，同比增长 13%左右。 

 自主品牌：从制造销售层面看（剔除研发），去年自主品牌亏损约 3亿
元；但算上研发，共亏损约 15亿元。今年自主品牌销量目标为 22万台，
同比增长 10%左右；制造层面希望能够扭亏为盈，但若考虑研发费用，
亏损额可能会扩大。估计今年研发投入可能会在 20-30亿元，高于 2011

年和 2012年的 15-20亿元。 
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 产能及扩建：按设计产能（2 班，250 天）计算，目前上海大众、上海通
用总产能分别为 105万台和 102万台，产能利用率均达到 120%以上；这
一产能偏紧的状况估计要延续到今年底至明年初。大众宁波工厂（24万）
计划今年 11月份投产，通用北盛 3期（24万）预计明年 1季度建成投产。
此外，大众新疆工厂（5 万）和通用武汉工厂（30 万）计划 2015 年相继
投产。 

 新车投放：2013年，上海大众推出的全新车型包括斯柯达昕锐 (A级车)、
Yeti（SUV）和大众朗行（朗逸两厢版）。通用方面，今年除凯迪拉克 XTS

全新车型外，新品以改款车为主，包括别克凯越、“双君”的中期改款。 

 

维持买入评级 

 整体而言，我们认为今年上汽集团的经营环境和状况有望好于去年。一
方面行业需求回暖，价格竞争压力较去年有所缓解；另一方面，公司自
身产能释放带来的折旧压力今年显著减轻。我们维持公司 2013-14年每股
收益预测 2.05元和 2.20元，当前股价对应 2013年预计市盈率不到 8倍，
维持买入评级。 

 

图表 1.上海汽车 2013年 4月销量 

(台) 2013年 4月 同比(%) 环比(%) 累计销量 累计同比(%) 
上海大众 125,868 14.2  (4.5) 534,798 24.3  
上海通用 129,024 32.1  (3.6) 530,432 19.3  
荣威 MG 15,430 (9.2) (12.4) 66,851 18.0  
通用五菱 135,698 5.9  (13.1) 556,896 7.1  
申沃客车 266 29.8  (33.2) 1,058 30.9  
依维柯红岩 3,011 79.5  (16.5) 10,028 66.2  
南京依维柯 15,846 29.7  (12.5) 58,694 19.1  
上汽商用车 883 118.0  8.3  3,270 117.6  
合计 426,026 15.9  (7.9) 1,762,027 16.8  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2.上海通用销量走势  图表 3.上海大众销量走势 
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图表 4.上海通用五菱销量走势  图表 5.自主品牌荣威 MG 销量走势 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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