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市场数据（2013 年 8 月 8日） 

收盘价（元） 13.26 
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净资产收益率（摊薄 %） 4.85 
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产销快报：7 月，集团生产汽车 37.88 万辆，同比增长 12.5%；销售汽车

35.30 万辆，同比增长 10.1%。前 7 月，生产汽车 293.27 万辆，同比增长

16.1%；销售汽车 292.65 万辆，同比增长 14.6%。（来源：公司公告） 

点评： 

 集团销量稳步增长。7 月，集团销量同比增长 10.1%，环比下降 13.24。

当月销量为年初以来最低的月份，表现出淡季的特征。预计 7 月集团增

速将低于整个市场。前 7 月，共销售汽车 292.65 万辆，同比增长 14.6%，

涨幅好于去年同期。目前，日系车销量仍不振，集团凭借德系和美系车

的优秀表现未来将保持快速增长。 

 上海大众销量同比平稳增长。7 月，上海大众销量同比实现 11.2%的增

长，超过集团整体增速，环比下降 21.4%。本月朗逸销量继续迅猛增长，

共销售 2.7 万辆，同比大涨 145.5%，6 月底新上市的朗行本月表现不错，

共销售 0.57 万辆，途观销售 1.55 万辆，与去年基本持平。随着已上市

的新桑塔纳和斯柯达昕锐销量的逐月递增，以及 6 月上市的新途观、朗

行的逐渐放量，预计下半年上海大众的表现一定会更加出色。前 7 月，

上海大众累计销售 88.89 万辆，同比增长 21.6%，已完成全年任务（150

万辆）的 59%，预计全年超额完成目标的概率很大。 

 上海通用消费结构上移。7 月，上海通用销量同比增长 11.9%，环比下

降 8.3%，增减幅均好于上年同期。前 7 月，累计销售 89.72 万辆，同比

增长 15.6%，好于上年同期。其中，轿车方面，“两君一宝”前 7 月共

销售 15.86 万辆，同比大涨 50.7%，促使销售结构上移，有利于盈利能

力的增强；SUV 方面，科帕奇 7 月销售 2203 辆，同比增长 449.4%，前

7 月累计同比增长 183.5%，昂克拉 7 月销售 4914 辆，环比增长 35.9%；

豪华车凯迪拉克 7 月销售 3688 辆，同比增长 82.8%，累计同比增长

40.4%。预计三季度上海通用将保持较快增长。 

 自主品牌继续快速增长。7 月，上汽乘用车销量同比增长 26.4%，累计

同比增长 17.9%，涨幅高于上年同期。自主商用车目前虽然规模小，但

集团非常重视其发展，不断加大研发投入，正处于高速成长阶段，前 7
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月上汽商用车有限公司销量同比大幅上涨 71.1%。 

 盈利预测及投资建议。上海大众、上海通用齐头并进，淡季均实

现平稳增长，8 月底将进入传统旺季，销量环比有望转正；自主

品牌方面，目前集团正处于发力阶段，随着公司研发投入的增加，

以及公务车自主化政策的驱动，预计将持续快速增长。我们维持

对公司 2013、2014 年 EPS 的预测：2.20 元、2.39 元，按当前价

格（8 月 8 日收盘价 13.26）算，2013、14 年 PE 分别为 6.0、5.5，

估值明显偏低，维持“买入”评级。 

 风险提示：价格战导致毛利率进一步降低；限购地区增加；自主

品牌需求低迷。 

集团汽车销售情况                                                单位：辆，% 

7 月 同比 环比 1-7 月 累计同比

合计 352983 10.11 -13.24  2926520  14.62 

上海大众汽车 104638 11.20 -21.35  888927  21.64 

上海通用汽车 116671 11.92 -8.32  897167  15.65 

上海汽车乘用车 14067 26.39 -30.12  119253  17.88 

上海汽车商用车 688 9.73 -28.70  5764  71.09 

上汽通用五菱汽车 106186 5.99 -4.92  906351  6.51 

上海申沃客车 250 -1.96 -44.69  2221  24.99 

上汽依维柯红岩商用车 1702 68.85 -26.19  16338  62.23 

南京依维柯汽车 8781 -2.61 -20.28  90499  14.21 

资料来源：公司公告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                           公司研究：点评报告 

 
请务必阅读最后一页股票评级说明和免责说明                                                                     3 

 

盈利预测                                                                 单位：百万元 

 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E

营业收入 312485.49 433095.48 478432.58  535844.49  594787.38 

增长率（%） 125.01 38.60 10.47  12.00  11.00 

营业成本 251902.60 351870.30 400563.60  462969.64  515085.87 

毛利率（%） 19.39 18.75 16.28  13.60  13.40 

营业税金及附加 8172.32 11054.30 7975.38  6430.13  9219.20 

销售费用 21076.42 22850.79 27208.16  27846.10  32427.14 

管理费用 11442.44 19115.70 18534.64  17950.79  18438.41 

财务费用 386.77 42.78 -115.22  482.26  594.79 

资产减值损失 1922.39 993.58 2296.67  2000.00  2000.00 

公允价值变动净收益 115.19 -325.82 7.14  0.00  0.00 

投资净收益 8721.84 13451.97 15429.34  20000.00  25000.00 

营业利润 27005.65 41697.49 39339.59  39565.57  43921.96 

加：营业外收入 411.09 685.40 1097.27  1500.00  2000.00 

减：营业外支出 732.35 354.73 280.49  300.00  300.00 

利润总额 26684.39 42028.16 40156.36  40765.57  45621.96 

减：所得税 3851.62 7038.53 6628.11  6522.49  7299.51 

净利润 22832.77 34989.63 33528.25  34243.08  38322.45 

减：少数股东损益 9104.25 14767.76 12776.49  10000.00  12000.00 

归属于母公司所有者净利润 13728.52 20221.87 20751.76  24243.08  26322.45 

增长率（%） 108.26 47.30 2.62  16.82  8.58 

EPS（摊薄 元） 1.25 1.83 1.88  2.20  2.39 



                                                          公司研究：点评报告 

 
请务必阅读最后一页股票评级说明和免责说明                                                                     4 

 

投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。
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