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上海大众 6 月销量增幅高达 25% 

事项 
公司公告 6 月产销情况：上汽集团 6 月销量同比增 14.4%为 40.7 万辆，上半年销量同

比增 15.3%为 257.4 万辆。上海大众、上海通用 6 月销量同比增幅分别为 25.2%、9.5%；

上海大众、上海通用上半年销量同比增幅分别为 23.2%、16.2%。 

平安观点： 

 继续看好德美韩系乘用车年内表现 

1-5 月汽车行业累计收入/利润总额增幅 15%/20%，增幅明显好于 1Q13；此外数月来乘

用车零售增幅高于批发增幅，合资乘用车库存偏低，都显示乘用车行业基本面向好，尤

其是合资品牌乘用车：日系在逐渐复苏，非日系则保持较高的增幅。 

我们认为乘用车行业景气度总体依然在上行通道，并尤其看好德系、美系、韩系乘用车

的量、利表现。 

目前上汽集团估值在历史低位（PB 约 1 倍），股价继续下行空间有限，目前价位具备较

大投资价值。 

 上海大众：上半年完成全年销量目标的 52%，6 月新途观及朗行上市 

上海大众 2013 年销量目标 150 万辆，上半年完成销量 78.4 万辆，尤其是 6 月销量高

达 13 万辆，同比增幅为 25%，预计大幅好于乘用车行业 6 月销量增幅。 

6 月 7 日新途观上市：自 2010 年上市以来，途观累计销量突破 45 万辆。此次全新途观

及途观蓝驱版在深圳上市（售价为 19.98—31.58 万元），新途观分别搭载 1.8TSI 和

2.0TSI 发动机，配以六速手自一体变速箱及六速手动变速箱。包括 7 种车型颜色。途观

蓝驱版则是在 1.4TSI 发动机的基础上，配备了启停节能系统，有效减少能耗。全新途

观在外观型感、内饰触感、操控动感、舒适乐感、配置智感、安全感六大方面进行了提

升和突破。途观上市 3 年来始终供不应求，始终存在产能吃紧现象，估计依靠内部调整

途观的产能有望提升约 10%，我们估计 2013 年途观销量新增 2 万台达到 20 万台。 

6 月底上海大众朗逸两厢版朗行上市：5 年前朗逸问世，至今朗逸累计销量已过 110 万

辆，月均销量高达 3 万台以上，在朗逸品牌如此强劲销量的支持下，两厢版朗行的月销

量值得期待。此次朗行共推出 9 款车型，售价为 11.59 万至 16.39 万元，延续了朗逸的

动力配置，我们估计朗行月销量应在万台以上。 

随着年初上市的全新桑塔纳销量逐月爬坡，及 4 月斯柯达昕锐的逐步上量，以及 6 月新

途观、朗行的上市，上海大众下半年的销量表现值得乐观期待。
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 上海通用：上半年“双君一宝”销量同比增幅 48%，中高档车型表现较好 

6 月份上海通用销量达 12.7 万辆。上半年上海通用销量达 78 万辆，同比增长 16.2%。上半年别克/雪弗

兰/凯迪拉克销量同比增幅分别为 16.9%/14.6%/34.5%。上半年由别克君威、君越和雪佛兰迈锐宝组成的

“双君一宝”销量达 13.6 万辆，同比增长 48.2%。 

别克：“双君”6 月销量同比增幅超过 20%。随着全系车型陆续到店，全新君越在中高级车主流细分市场

将继续发力进一步巩固别克“双君”在细分市场高端的领先地位。全新凯越 6 月销售 22483 辆，1-6 月累计

售出近 15 万辆；紧凑型 SUV 昂科拉上半年销量达 2.56 万辆。 

雪佛兰：中高档轿车迈锐宝 6 月销量 8207 辆，SUV 科帕奇 6 月销售达到 3158 辆，其中 7 座车型占比超

过 80%，迈锐宝+科帕奇这两款雪佛兰中高档车型在雪佛兰总体销量中占比接近 20%。 

凯迪拉克：中高级豪华轿车凯迪拉克 XTS6 月销量 1665 辆，自 2 月底上市以来累计销售近 7100 辆。凯

迪拉克全新一代 SRX6 月销量 2359 辆，同比增长 19.3%，创 2012 年以来单月最佳销量表现。上半年凯

迪拉克 SRX 累计销量达 11,827 辆，继续保持中级豪华 SUV 细分市场的领先地位。 

 盈利预测与投资建议 

公司利润来源为上海大众、上海通用。对上海大众，我们乐观预期其下半年销量增幅，认为随着新桑塔纳

销量逐月走高；及在斯柯达紧凑型 SUV 车型 Yeti、斯柯达紧凑型轿车 Rapid、朗逸两厢版朗行等新车带

动下，2013 年上海大众 A 级新车将贡献较多增量，上海大众 2013 年仍是量、利齐升的一年。2015 年起

上海大众还有中高档 SUV 及 C 级轿车投产，未来趋势向上确定。我们认为上海通用在去年四季度新 SUV

昂科拉及今年君威君越及凯越改款车的推动下，总体盈利能力高于 2012 年。2015 年双君换代值得期待。 

我们认为上汽集团 2013 年净利润增幅高于 2012 年，总体处于景气度上升通道。维持公司业绩预测为 2013

年、2014 年 EPS2.14 元/2.35 元，目前估值偏低，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

1）全球车企竞相在华扩产，未来公司面临的市场竞争更为激烈；2）自主品牌乘用车经营压力较大。 

图表 1  上汽集团 2013 年 6 月销量简况                                     单位：辆 

6 月 单月同比增幅 1-6 月销量 累计同比增幅 

上汽集团总计 406855 14.4% 2573537  15.3%

上海大众 133045 25.2% 784289  23.2%

上海通用 127258 9.5% 780496  16.2%

上汽乘用车 20131 16.4% 105186  16.8%

上汽通用五菱 111683 9.3% 800165  6.6%

上海商用车 965 46.9% 5076  85.1%

上海申沃客车 452 -6.8% 1971  29.5%

上汽依维柯红岩 2306 43.6% 14636  61.5%

南京依维柯 11015 2.5% 81718  16.4%
 

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

流动资产 191233  189155  254974 304968 营业收入 433095  478433 524268 581937 

  现金 72159  60846  113251 152617 营业成本 351870  400564 464501 515538 

  应收账款 11970  15428  16097 18167 营业税金及附加 11054  7975 2988 3317 

  其他应收款 1313  3903  3358 4065 营业费用 22851  27208 25689 28340 

  预付账款 12748  19978  21054 24149 管理费用 19116  18535 16147 17982 

  存货 29257  24951  32141 34483 财务费用 43  -115 577 640 

  其他流动资产 63787  64049  69072 71487 资产减值损失 994  2297 950 900 

非流动资产 127400  128048  112866 103739 公允价值变动收益 -326  7 0 0 

  长期投资 31253  45483  40685 42278 投资净收益 13452  15429 28050 30855 

  固定资产 36692  24792  22230 15534 营业利润 41697  39340 41465 46075 

  无形资产 8192  5527  3249 522 营业外收入 685  1097 1030 700 

  其他非流动资产 51263  52246  46702 45405 营业外支出 355  280 330 300 

资产总计 318633  317203  367840 408708 利润总额 42028  40156 42165 46475 

流动负债 162513  156352  171298 178988 所得税 7039  6628 7526 8296 

  短期借款 5859  5799  5819 5812 净利润 34990  33528 34639 38179 

  应付账款 73210  47810  69176 71695 少数股东损益 14768  12776 11084 12217 

  其他流动负债 83443  102743  96304 101481 归属母公司净利润 20222  20752 23554 25962 

非流动负债 23004  15845  16889 15198 EBITDA 49388  45837 48216 53146 

  长期借款 1863  947  -90 -1087 EPS（元） 1.83  1.88 2.14 2.35 

  其他非流动负债 21141  14898  16979 16285    

负债合计 185517  172197  188187 194186 主要财务比率  

 少数股东权益 30754  22669  33753 45971 会计年度 2011A  2012A 2013E 2014E

  股本 11026  11026  11026 11026 成长能力  

  资本公积 42172  44866  44866 44866 营业收入 18.7% 10.5% 9.6% 11.0%

  留存收益 49025  66283  89838 112492 营业利润 25.0% -5.7% 5.4% 11.1%

归属母公司股东权益 102362  122337  145899 168551 归属于母公司净利润 23.4% 2.6% 13.5% 10.2%

负债和股东权益 318633  317203  367840 408708 获利能力  

     毛利率 18.8% 16.3% 11.4% 11.4%

现金流量表    单位:百万元 净利率 4.7% 4.3% 4.5% 4.5%

会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E ROE 19.8% 17.0% 16.1% 15.4%

经营活动现金流 20209  19591  12918 11822 ROIC 31.6% 25.4% 22.8% 22.1%

  净利润 34990  33528  34639 38179 偿债能力  

  折旧摊销 7648  6613  6174 6432 资产负债率(%) 58.2% 54.3% 51.2% 47.5%

  财务费用 43  -115  577 640 净负债比率(%) 7.2% 11.0% 8.4% 7.9%

  投资损失 -13452  -15429  -28050 -30855 流动比率 1.18  1.21 1.49 1.70 

 营运资金变动 -12331  -464  -898 -2308 速动比率 0.99  1.04 1.29 1.50 

  其他经营现金流 3312  -4542  476 -266 营运能力  

投资活动现金流 -5002  -17023  39600 32990 总资产周转率 1.4  1.5 1.5 1.5 

  资本支出 16165  16009  -865 -3747 应收账款周转率 37.5  33.9 32.3 33.0 

  长期投资 1069  -5111  -7125 2375 应付账款周转率 5.1  6.6 7.9 7.3 

  其他投资现金流 12233  -6126  31611 31618 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -16126  -15277  -114 -5445 每股收益(最新摊薄) 1.83  1.88 2.14 2.35 

  短期借款 -1891  -60  20 -7 每股经营现金流(最新摊薄) 1.83  1.78 1.17 1.07 

  长期借款 -1277  -917  -1037 -997 每股净资产(最新摊薄) 9.28  11.10 13.23 15.29

  普通股增加 1783  0  0 0 估值比率  

  资本公积增加 -4642  2694  0 0 P/E 7.04  6.86 6.04 5.48 

  其他筹资现金流 -10098  -16994  903 -4441 P/B 1.39  1.16 0.98 0.84 

现金净增加额 -1032  -12729  52404 39367 EV/EBITDA 1.04  1.12 1.07 0.97 
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