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公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 1.833 1.881 2.007 2.154 2.418 
每股净资产(元) 9.28 11.09 12.90 14.85 17.07 
每股经营性现金流(元) 1.83 1.78 0.61 3.31 1.09 
市盈率(倍) - - 6.64 6.16 5.49
行业优化市盈率(倍) 6.51 6.21 5.83 5.83 5.83 
净利润增长率(%) 47.30% 2.57% 6.70% 7.32% 12.26%
净资产收益率(%) 19.76% 16.96% 15.56% 14.50% 14.17%
总股本(百万股) 11,025.57 11,025.57 11,025.57 11,025.57 11,025.57  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2013 年 08 月 29 日 

上汽集团 (600104 .SH)     轿车行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司上半年实现营收 2794.3 亿元，同比增长 19.3%；实现归属母公司净利

润 114.7 亿元，同比增长 6.3%，对应 EPS 为 1.04 元。 

经营分析 
 营收和销量增长稳健，毛利率和净利率同比均下降：上半年上汽营收与销

量增长稳健，增速分别为 19.3%和 15.3%，销量增速高于乘用车行业整体

增速 13.8%。上半年公司综合毛利率为 11.19%，同比下降 6.53 个百分

点，但相比一季度的 11.09%仍有所改善；净利率为 5.98%，同比下降

1.74 个百分点，相比一季度则下降 0.32 个百分点。 
 大众轿车销量增长强劲，销量结构仍然较好：上半年上海大众销量 78.4 万

辆，增速为 23%。其中，轿车增速高达 27%。轿车车型中，去年 8 月上市

的新朗逸凭借出众的外观和不错的性价比获得市场广泛好评，带动朗逸整

体销量快速上升，上半年增速高达 96%；波罗增速也较快，为 18%。B 级

车帕萨特和昊锐增长较为稳健，增速分别为 9%和 13%。MPV 增长情况也

较好，上半年增速为 10%。SUV 增速为 5%，增速不及轿车整体，上半年

途观在中高端 SUV 中份额为 16.2%，相比去年全年下滑 2.4 个百分点。受

SUV 增速放缓影响，上半年 B 级车及 SUV 占比为 31.8%，低于去年全年

3.4 个百分点，但销量结构仍然较好。  
 通用销售结构明显改善，全年盈利有望较快增长：上海通用上半年销量为

76.6 万辆，增速 17%，其中 SUV 成为推动通用整体销量快速增长的主要

动力。轿车方面，整体增速为 11%。别克品牌中，凯迪拉克增长较快，增

速达 151%，君越和凯越基本与去年同期持平，君威和英朗增速为 22%；

雪佛兰品牌中，迈锐宝销量月均销量约 8000 辆，景程、爱唯欧和科鲁兹则

有所下滑。MPV 增速也较为稳健，为 10%。SUV 昂科拉和科帕奇今年均

开始放量，上半年总销量达 4.5 万辆，同比提升约 10 倍，且两者合计在中

高端 SUV 中占比已达 7.2%，大幅高于去年的 3.2%。受益于君威和 SUV
的良好表现，通用销售结构明显改善，上半年 B 级车和 SUV 占比明显提

升，达 25.1%，大幅高于去年同期的 16.3%和去年全年的 19.9%。我们认

为，新君威销量仍将保持较高水平，昂科拉和科帕奇的市场地位也将继续

提升，通用全年盈利有望获得较快增长。 

评级：增持      维持评级 

业绩增长平稳，估值仍有修复空间 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：13.27 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 9,170.32

总市值(百万元) 1,484.04
年内股价最高最低(元) 18.35/11.50
沪深 300 指数 2318.31

上证指数 2097.23

 

相关报  
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成交金额（百万元）
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吴文钊 分析师 SAC 执业编号：S1130511040006 

      (8621)61038231 
      wuwz@gjzq.com.cn 
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 上汽集团业绩点评

 

 自主乘用车增长较快，SUV 成增长亮点：上半年自主乘用车保持较快增
长，增速为 17%。轿车增速为 13%，其中，MG3 销量较好，增速为
25%，目前月均销量在 4000 台左右，MG6 则下滑 13%；荣威系列 950 增
速为 55%，月均销量约 400 多台，750、550 则大幅下滑 35%、42%。
SUV 车型 W5 增速较好，达 147%，目前月均销量接近 1000 台，作为目
前国内自主 SUV 车型中唯一定位中高端的车型，W5 能在竞争比较激烈的
这一细分领域取得如此表现已算不错。 

 通用五菱微车龙头地位继续稳固：通用五菱总体增长稳健，上半年增速为
7%。乘用车增速为 4%，其中轿车上半年下滑 23%，交叉型（微客）增长
6%；商用车（微货）增速较快，达 40%。上半年，微车整体销量为 75.5
万辆，市场份额为 50.0%，相比去年同期 46.9%的份额提升 3.1 个百分
点，行业龙头地位进一步稳固。（考虑到口径变化，对今年行业微车总体
销量进行了调整） 

 未来两年仍有望保持平稳增长：展望未来，今年年底上海大众还将推出一
款比朗逸略大的 A+级轿车，旗下斯柯达将推出首款 SUV 车型 yeti，加上
大众品牌如日中天的强大竞争力，预计上海大众明年仍可保持较快增长。
上海通用除凯迪拉克品牌年底将推出 ATS 轿车及一款跑车外，其余品牌暂
时新车型较少，但 14 年底通用将推出紧凑型 SUV，双君也有望于 15 年换
代，预计 15 年开始通用将重新进入快速增长轨道。因此，在大众、通用
未来加快推出新车型的推动下，加上自主乘用车未来仍将有较快发展，通
用五菱龙头地位继续稳固，上汽未来两年仍有望保持平稳增长。 

 

图表1：上海大众月度销量及增速（辆） 图表2：上海通用月度销量及增速（辆） 
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来源：CAAM、国金证券研究所   
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 上汽集团业绩点评

 

盈利预测 

 我们小幅下调公司盈利预测，13-15 年公司实现归属母公司净利润分别为
221.3、237.5 和 266.6 亿元，同比增长 6.7%、7.3%和 12.3%；摊薄 EPS
分别为 2.007、2.154 和 2.418 元。 

投资建议 

 当前上汽估值约为 6.5 倍，相比之前 6 倍多的水平已有一定修复，但相比
历史最低的 6 倍仍不高；且从全球范围来看，上汽估值可能仍为全球最
低，与全球估值相对较低的大众（约 9 倍）相比仍偏低。作为业绩增长稳
健的汽车行业龙头且目前估值仍然偏低，我们认为公司估值有继续向上修
复空间，我们给予公司年内 16~20 元目标价，对应今年 8~10 倍 PE，维
持公司“增持”评级。 

 

 

 

 

 

 

图表3：上汽乘用车（含南汽）月度销量及增速（辆） 图表4：上海通用五菱月度销量及增速（辆） 
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 上汽集团业绩点评

附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 313,376 434,804 480,980 555,685 623,935 699,444 货币资金 61,262 72,159 60,846 120,000 112,496 139,270

    增长率 38.7% 10.6% 15.5% 12.3% 12.1% 应收款项 32,314 53,432 44,274 81,671 83,069 92,930

主营业务成本 -252,223 -352,189 -401,188 -492,459 -553,837 -620,624 存货 18,162 29,257 24,951 39,869 36,986 41,106

    %销售收入 80.5% 81.0% 83.4% 88.6% 88.8% 88.7% 其他流动资产 31,702 38,488 59,083 73,579 66,799 70,138

毛利 61,154 82,615 79,792 63,226 70,097 78,820 流动资产 143,439 193,336 189,155 315,119 299,349 343,444

    %销售收入 19.5% 19.0% 16.6% 11.4% 11.2% 11.3%     %总资产 63.7% 62.1% 58.7% 70.3% 68.5% 71.0%

营业税金及附加 -8,172 -11,054 -7,975 -3,334 -3,744 -4,197 长期投资 32,254 49,636 70,502 70,503 70,502 70,502

    %销售收入 2.6% 2.5% 1.7% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 33,171 45,521 32,826 43,017 47,453 49,329

营业费用 -21,076 -22,851 -27,208 -28,340 -31,821 -35,672     %总资产 14.7% 14.6% 10.2% 9.6% 10.9% 10.2%

    %销售收入 6.7% 5.3% 5.7% 5.1% 5.1% 5.1% 无形资产 7,327 10,263 7,117 5,864 6,164 6,431

管理费用 -11,442 -19,116 -18,535 -17,226 -19,342 -21,683 非流动资产 81,751 117,925 132,820 133,133 137,868 140,010

    %销售收入 3.7% 4.4% 3.9% 3.1% 3.1% 3.1%     %总资产 36.3% 37.9% 41.3% 29.7% 31.5% 29.0%

息税前利润（EBIT） 20,462 29,594 26,073 14,326 15,191 17,269 资产总计 225,191 311,260 321,974 448,252 437,217 483,454

    %销售收入 6.5% 6.8% 5.4% 2.6% 2.4% 2.5% 短期借款 9,918 11,550 17,941 65,485 12,142 12,142

财务费用 -387 -43 115 -142 -917 -15 应付款项 80,332 113,515 95,548 146,135 156,717 167,126

    %销售收入 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 其他流动负债 53,359 48,002 37,498 37,510 38,533 39,654

资产减值损失 -1,922 -994 -2,297 -1,064 -483 -718 流动负债 143,609 173,066 150,987 249,130 207,393 218,922

公允价值变动收益 115 -326 7 -292 -286 -225 长期贷款 2,530 1,863 947 947 947 947

投资收益 8,722 13,452 15,429 22,827 25,638 28,174 其他长期负债 8,988 17,122 11,044 11,044 11,044 11,044

    %税前利润 32.7% 32.0% 38.4% 62.4% 63.9% 61.8% 负债 155,126 192,051 162,978 261,121 219,384 230,913

营业利润 26,990 41,683 39,328 35,655 39,143 44,484 普通股股东权益 66,170 102,362 122,291 142,216 163,760 188,217

  营业利润率 8.6% 9.6% 8.2% 6.4% 6.3% 6.4% 少数股东权益 15,579 30,754 22,669 30,879 40,036 50,287

营业外收支 -321 331 817 898 988 1,087 负债股东权益合计 236,875 325,168 307,938 434,215 423,181 469,418

税前利润 26,669 42,014 40,145 36,553 40,131 45,571
    利润率 8.5% 9.7% 8.3% 6.6% 6.4% 6.5% 比率分析

所得税 -3,852 -7,039 -6,628 -6,214 -7,224 -8,659 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 14.4% 16.8% 16.5% 17.0% 18.0% 19.0% 每股指标

净利润 22,817 34,976 33,517 30,339 32,908 36,913 每股收益 1.484 1.833 1.881 2.007 2.154 2.418

少数股东损益 9,104 14,768 12,776 8,210 9,158 10,251 每股净资产 7.159 9.284 11.092 12.899 14.853 17.071

归属于母公司的净利 13,713 20,208 20,741 22,130 23,750 26,662 每股经营现金净流 2.702 1.833 1.777 0.608 3.313 1.090

    净利率 4.4% 4.6% 4.3% 4.0% 3.8% 3.8% 每股股利 0.200 0.300 0.000 0.200 0.200 0.200

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 20.75% 19.76% 16.96% 15.56% 14.50% 14.17%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 6.10% 6.50% 6.44% 4.94% 5.43% 5.51%

净利润 22,833 34,990 33,528 30,339 32,908 36,913 投入资本收益率 17.46% 16.06% 13.20% 4.94% 5.72% 5.54%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 8,042 8,641 8,910 7,536 8,747 10,576 主营业务收入增长率 124.42% 38.75% 10.62% 15.53% 12.28% 12.10%

非经营收益 -10,624 -13,460 -18,224 -12,794 -24,517 -28,965 EBIT增长率 897.91% 44.62% -11.90% -45.06% 6.04% 13.68%

营运资金变动 5,689 -12,331 -464 -18,380 19,388 -6,510 净利润增长率 108.26% 47.30% 2.57% 6.70% 7.32% 12.26%

经营活动现金净流 25,940 17,840 23,750 6,701 36,526 12,014 总资产增长率 58.39% 38.22% 3.44% 39.22% -2.46% 10.58%

资本开支 -6,752 -14,946 -15,285 -14,513 -12,011 -10,913 资产管理能力

投资 -5,615 902 -5,111 -1 0 0 应收账款周转天数 4.4 6.5 10.4 15.0 10.0 10.0

其他 5,437 9,028 12,343 22,535 25,352 27,949 存货周转天数 19.2 24.6 24.7 30.0 25.0 25.0

投资活动现金净流 -6,930 -5,016 -8,053 8,021 13,341 17,036 应付账款周转天数 56.0 65.5 55.1 70.0 65.0 60.0

股权募资 9,993 404 688 0 0 0 固定资产周转天数 33.2 30.8 18.8 19.0 17.2 14.8

债权募资 3,696 -2,851 -1,632 47,544 -53,343 0 偿债能力

其他 -6,256 -13,793 -14,353 -3,113 -4,028 -2,276 净负债/股东权益 -54.00% -40.37% -28.97% -30.97% -48.80% -52.92%

筹资活动现金净流 7,433 -16,240 -15,297 44,431 -57,371 -2,276 EBIT利息保障倍数 52.9 691.8 -226.3 100.9 16.6 1,134.0

现金净流量 26,442 -3,416 400 59,154 -7,504 26,774 资产负债率 63.70% 57.23% 54.98% 61.38% 53.39% 50.67%

 

wwwww4

http://www.hibor.com.cn


www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net 
中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

中国价值投资网 最多、最好用研究报告 服务商
www.jztzw.net

            

- 5 - 
 

 上汽集团业绩点评

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-10-27 增持 15.69 N/A 
2 2012-03-29 增持 13.90 N/A 
3 2012-05-01 增持 14.97 N/A 
4 2012-08-29 增持 11.83 N/A 
5 2012-10-31 增持 13.00 N/A 
6 2013-03-29 增持 14.71 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 4 9 14 48 
增持 0 0 0 0 13 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.00 1.00 1.15 

来源：朝阳永续 
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 上汽集团业绩点评

 

 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-33516015 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 6793 传真：0755-33516020 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100053 邮编：518026 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4

层 
地址：深圳市福田区福中三路诺德金

融中心 34B 

 

     

 

特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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