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股价表现 
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上海汽车 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (18) 7  20  14  
相对新华富时 A50 指数 (7) 6  10  9  

发行股数 (百万) 11,026 
流通股 (%) 23 
流通股市值 (人民币 百万) 158,989 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 449 
净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  
  上海汽车工业（集团）总公司 77 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 10 月 30 日收市价为标准 
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上汽集团 
3 季度盈利增速回升 
上汽集团前 3 季度营业总收入同比增长 19.4%，高于总销量增速 14.8%；归
属母公司净利润同比增长 11.6%至 180 亿元，对应每股收益 1.63 元；扣非
后归属净利润同比小幅增长 6.1%。分季度来看，公司收入增速比较稳定，
其中 3 季度收入同比增长 19.6%，与上半年增速（19.3%）基本相当；但盈
利同比表现季度间波动较大，3 季度盈利增速高达 22.2%，显著高于 1 季度
（10.5%）和 2 季度 1.8%的微增长。环比来看，3 季度收入较 2 季度小幅增
长 3.7%，通用、大众等合联营公司贡献投资收益小幅下降 3.1%，但由于合
并层面营业利润及金融资产等其他收益的大幅增加，故 3 季度盈利环比 2 季
度提升 24.0%，超越过往的季节性表现。我们预计公司 2013-15 年每股收益
分别为 2.03 元、2.18 元和 2.40 元。维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 前 3 季度，公司累计实现总销量 379 万台，同比增长 14.8%，与行业

增速基本一致；其中大众、通用、五菱分别增长 22.6%、13.7%、8.2%；
第 3 季度，总销量同比增长 13.7%，其中大众和通用增速分别为 21.4%
和 8.9%，大众增长保持强劲，通用增速较前 2 季度明显放缓。环比
来看，3 季度整体销量小幅下降 1.5%，其中大众微增 1.1%、通用持平、
五菱和自主品牌分别小幅下滑 2.8%和 5.2%。 

 由于自去年 9 月起上海通用不再纳入合并范围，而转入投资收益核
算，故除去营业收入、归属净利润外，其余如期间费用（率）、投
资收益、毛利率等指标都与上年同期不可比。但环比口径一致，故
季度间具有可比性。 

 从合并层面看，3 季度综合毛利率较 2 季度小幅提升 1.3 个百分点至
11.1%；期间费用率小幅抬升 0.7 个百分点，但资产减值损失大幅降
低，故综合来看，营业利润较 2 季度 18 亿元大幅增加至 31 亿元。 

 投资收益方面，3 季度共计实现投资收益 66 亿元，环比 2 季度小幅增
长 4.3%，主要增量来自金融资产等其他收益（较 2 季度净增约 4.5 亿
元）；通用、大众等合联营企业贡献收益 60 亿元，环比小幅下降 3.1%。 

评级面临的主要风险 
 行业景气度回落；价格竞争加剧；产能扩张加速而新车型投放进度

不及预期。 

估值 
 我们小幅调整公司今年每股收益预测至 2.03 元，维持 2014-15 年 2.18

元和 2.40 元的盈利预测不变。目前股价对应 2014 年市盈率不到 7 倍，
估值处于低位；维持买入评级，目标价 17.50 元，相当于 2014 年 8 倍
市盈率。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 434,804 480,980 553,127 597,377 657,114 
  变动 (%) 19 11 15 8 10 
净利润 (人民币 百万) 20,222 20,752 22,389 23,986 26,477 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.834 1.882 2.031 2.175 2.401 
   变动 (%) 23.4 2.6 7.9 7.1 10.4 
市场预期每股收益 (人民币)                        2.106 2.336 2.414 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 2.01  2.18  2.40  
   调整幅度 (%) - - 1.0  - - 
核心每股收益 (人民币)  1.839 1.894 2.042 2.184 2.410 
   变动 (%) 23.9 3.0 7.8 7.0 10.3 
全面摊薄市盈率(倍) 7.9 7.7 7.1 6.6 6.0 
核心市盈率(倍) 7.8 7.6 7.1 6.6 6.0 
每股现金流量 (人民币) 1.83 1.78 1.49 1.42 1.83 
价格/每股现金流量 (倍) 7.9 8.1 9.7 10.1 7.9 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 4.2 5.6 10.5 9.0 7.5 
每股股息 (人民币) 0.300 0.600 0.609 0.653 0.653 
股息率 (%) 2.1 4.2 4.2 4.5 4.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1.上海汽车 2013 年中期业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年 
前 3 季度 

2013 年 
前 3 季度 

前 3 季度 
同比(%) 

2012 年 
第 3 季度 

2013 年 
第 3 季度 

第 3 季度 
同比(%) 

2013 年 
第 2 季度 

第 3 季度 
环比(%) 

营业总收入 353,182 421,653 19.4 117,621 140,726 19.6 135,683 3.7 
营业成本 293,669 372,792 26.9 99,838 123,309 23.5 120,671 2.2 
营业税金及附加 7,054 2,336 (66.9) 1,846 696 (62.3) 812 (14.3) 
主营业务利润 52,459 46,525 (11.3) 15,937 16,721 4.9 14,200 17.8 
销售费用 18,450 22,868 23.9 6,303 8,259 31.0 7,533 9.6 
管理费用 14,548 14,257 (2.0) 4,351 5,305 21.9 4,506 17.7 
财务费用 503 270 (46.4) 178 33 (81.7) 76 (57.0) 
资产减值损失 420 380 (9.6) 255 31 (88.0) 275 (88.8) 
公允价值变动净收益 2 1 (41.1) (1) 1 (265.9) (0) (925.5) 
营业利润 18,541 8,751 (52.8) 4,848 3,094 (36.2) 1,810 70.9 
投资收益 11,824 20,514 73.5 4,228 6,891 63.0 6,609 4.3 
汇兑净收益 9 3 (61.5) 2 2 (35.2) 0 318.5 
营业外收入 747 789 5.6 444 272 (38.8) 259 5.0 
营业外支出 26 99 273.6 (29) 48 (263.9) 24 104.0 
利润总额 31,094 29,958 (3.7) 9,553 10,211 6.9 8,655 18.0 
所得税 5,062 4,265 (15.7) 1,595 1,239 (22.3) 1,055 17.5 
少数股东损益 9,902 7,696 (22.3) 2,611 2,441 (6.5) 2,332 4.7 
净利润 16,131 17,997 11.6 5,347 6,531 22.2 5,268 24.0 
每股收益（元） 1.46 1.63 0.48 0.59  0.48 
         
重要比率（%）   变动百分点   变动百分点  变动百分点 
毛利率 16.9 11.6 (5.3) 15.1 12.4 (2.7) 11.1 1.3 
净利率 4.6 4.3 (0.3) 4.5 4.6 0.1 3.9 0.8 
销售费率 5.2 5.4 0.2 5.4 5.9 0.5 5.6 0.3 
管理费率 4.1 3.4 (0.7) 3.7 3.8 0.1 3.3 0.4 
财务费率 0.1 0.1 (0.1) 0.2 0.0 (0.1) 0.1 (0.0) 

资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

图表 2.上汽集团各分部销量 

(台) 2013 年 
1-9 月 

累计同比
（%） 

12 年 1 
季度月均 

12 年 2 
季度月均 

12 年 3 
季度月均 

12 年 4 
季度月均 

13 年 1 
季度月均 

13 年 2 
季度月均 

13 年 3 
季度月均 

3 季度 
同比（%） 

3 季度 
环比（%） 

上海大众 1,163,624 22.6  106,629 105,601 104,174 110,265 136,310 125,120 126,445 21.4 1.1 
上海通用 1,160,727 13.7  115,707 108,136 116,334 124,042 133,803 126,363 126,744 8.9 0.3 
荣威 MG 156,179 15.5  13,212 16,800 15,062 21,599 17,140 17,922 16,998 12.9 (5.2) 
通用五菱 1,168,486 8.2  130,584 119,679 109,798 126,002 140,399 126,322 122,774 11.8 (2.8) 
申沃客车 2,630 13.4  201 306 266 310 264 393 220 (17.4) (44.1) 
依维柯红岩 19,709 59.8  1,452 1,569 1,089 1,559 2,339 2,540 1,691 55.3 (33.4) 
南京依维柯 113,969 13.3  12,348 11,061 10,128 10,468 14,283 12,957 10,750 6.1 (17.0) 
上汽商用车 7,575 53.7  366 548 729 713 796 896 833 14.2 (7.1) 
合计 3,792,899 14.8  380,498 363,701 357,580 394,958 445,334 412,512 406,454 13.7 (1.5) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 434,804 480,980 553,127 597,377 657,114 
销售成本 (363,244) (409,163) (493,942) (533,457) (586,803) 
经营费用 (35,523) (41,304) (43,511) (46,482) (51,123) 
息税折旧前利润 28,274 23,784 9,127 10,155 11,171 
折旧及摊销 (7,763) (6,729) (6,547) (7,282) (8,017) 
经营利润 (息税前利润) 36,037 30,512 15,674 17,438 19,188 
净利息收入/(费用) (29) 126 (162) 21 243 
其他收益/(损失) 13,783 16,246 28,350 29,800 32,715 
税前利润 42,028 40,156 37,314 39,976 44,129 
所得税 (7,039) (6,628) (5,597) (5,996) (6,619) 
少数股东权益 (14,768) (12,776) (9,329) (9,994) (11,032) 
净利润 20,222 20,752 22,389 23,986 26,477 
核心净利润 20,277 20,887 22,516 24,083 26,575 
每股收益(人民币) 1.834 1.882 2.031 2.175 2.401 
核心每股收益(人民币) 1.839 1.894 2.042 2.184 2.410 
每股股息(人民币) 0.300 0.600 0.609 0.653 0.653 
收入增长(%) 19 11 15 8 10 
息税前利润增长(%) 23 (16) (62) 11 10 
息税折旧前利润增长(%) 17 (15) (49) 11 10 
每股收益增长(%) 23 3 8 7 10 
核心每股收益增长(%) 24 3 8 7 10 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 72,159 60,846 76,173 91,920 111,197 
应收帐款 13,283 19,331 25,286 30,183 33,202 
库存 29,257 24,951 31,184 36,313 43,284 
其他流动资产 76,535 84,026 86,029 86,029 86,029 
流动资产总计 191,233 189,155 218,672 244,446 273,713 
固定资产 45,521 32,826 34,493 35,615 36,151 
无形资产 44,141 41,905 42,858 43,662 44,316 
其他长期资产 37,738 53,318 53,318 53,318 53,318 
长期资产总计 127,400 128,048 130,669 132,595 133,785 
总资产 318,633 317,203 349,342 377,040 407,497 
应付帐款 103,799 82,159 94,138 96,123 100,267 
短期债务 32,978 49,749 48,050 46,500 42,500 
其他流动负债 25,735 24,443 21,099 21,099 21,099 
流动负债总计 162,513 156,352 163,287 163,722 163,865 
长期借款 1,863 947 947 947 947 
其他长期负债 21,141 14,898 15,000 15,000 15,000 
股本 11,026 11,026 11,026 11,026 11,026 
储备 91,337 111,312 127,085 144,354 163,636 
股东权益 102,362 122,337 138,111 155,380 174,661 
少数股东权益 30,754 22,669 31,998 41,992 53,024 
总负债及权益 318,633 317,203 349,342 377,040 407,497 
每股帐面价值(人民币) 9.28 11.10 12.53 14.09 15.84 
每股有形资产(人民币) 5.28 7.30 8.64 10.13 11.82 
每股净负债/(现金)(人民币) (3.38) (0.92) (2.46) (4.03) (6.14) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 42,028 40,156 37,314 39,976 44,129 
折旧与摊销 7,763 6,729 6,547 7,282 8,017 
净利息费用 29 (126) 162 (21) (243) 
运营资本变动 (6,844) 3,421 5,717 (3,116) 999 
税金 (7,039) (6,628) (5,597) (5,996) (6,619) 
其他经营现金流 (15,728) (23,961) (27,735) (22,414) (26,085) 
经营活动产生的现金流 20,209 19,591 16,409 15,711 20,198 
购买固定资产净值 (16,165) (16,009) (9,208) (9,208) (9,208) 
投资减少/增加 (14,907) (19,325) 16,500 17,490 19,239 
其他投资现金流 26,071 18,310 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (5,002) (17,023) 7,293 8,283 10,032 
净增权益 404 688 0 0 0 
净增债务 (2,851) (1,632) (1,699) (1,550) (4,000) 
支付股息 (1,848) (3,308) (6,615) (6,717) (7,196) 
其他融资现金流 (9,520) (9,628) (60) 21 243 
融资活动产生的现金流 (13,816) (13,880) (8,375) (8,246) (10,953) 
现金变动 1,391 (11,312) 15,326 15,748 19,277 
期初现金 70,767 72,159 60,846 76,173 91,920 
公司自由现金流 15,207 2,568 23,701 23,994 30,230 
权益自由现金流 12,328 1,062 21,840 22,464 26,473 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 8.3 6.3 2.8 2.9 2.9 
息税前利润率(%) 6.5 4.9 1.7 1.7 1.7 
税前利润率(%) 9.7 8.3 6.7 6.7 6.7 
净利率(%) 4.7 4.3 4.0 4.0 4.0 
流动性      
流动比率(倍)  1.2 1.2 1.3 1.5 1.7 
利息覆盖率(倍) 982.4 n.a. 56.2 n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.0 1.1 1.1 1.3 1.4 
估值      
市盈率 (倍) 7.9 7.7 7.1 6.6 6.0 
核心业务市盈率 (倍) 7.8 7.6 7.1 6.6 6.0 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

9.5 9.2 8.6 8.0 7.3 

市净率 (倍) 1.6 1.3 1.2 1.0 0.9 
价格/现金流 (倍) 7.9 8.1 9.7 10.1 7.9 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

4.2 5.6 10.5 9.0 7.5 

周转率      
存货周转天数 26.7 24.2 20.7 23.1 24.8 
应收帐款周转天数 10.6 12.4 14.7 16.9 17.6 
应付帐款周转天数 82.7 70.6 58.2 58.1 54.5 
回报率      
股息支付率(%) 16.4 31.9 30.0 30.0 27.2 
净资产收益率 (%) 21.4 18.5 17.2 16.3 16.0 
资产收益率 (%) 7.8 6.2 2.3 2.4 2.4 
已运用资本收益率(%) 17.8 13.1 4.4 4.4 4.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，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本人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 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

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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