
  

C o m p a n y  U p d a t e  

C h i n a  R e s e a r c h  D e p t .  

 

 

2013 年 10 月 31 日 

韩伟琪 

Weiqi_Han@e-capital.com.cn 

目标价(元) RMB 19.00 

 

公司基本资讯 

产业别 交运设备 

A股价(2013/10/30) 14.42 

上证综指(2013/10/30) 2160.46 

股价 12个月高/低 18.7/11.99 

总发行股数(百万) 11025.57 

A股数(百万) 9170.32 

A市值(亿元) 1589.89 

主要股东 上海汽车工业

(集团)总公司

(74.30%) 

每股净值(元) 12.04 

股价/账面净值 1.20 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 4.6 16.2 14.2 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2013-08-30 14.88 买入 
 

产品组合 

整车业务 77.7% 

零部件业务 16.9% 

劳务及其他 2.6% 
 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 9.2% 

一般法人 78.3% 
 

股价相对大盘走势 
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上汽集团 (600104.SH) Buy 买入

Q3 单季净利增速加快，现金股息率达 5% 

结论与建议： 

上汽集团前三季度净利 YoY+11.6%，其中 Q3 净利 YoY+22%。从销量和营

收的变动情况判断 Q3 公司主营车型 ASP有所上升，带动了毛利率的提高，而

大众和通用两大品牌表现依旧稳定。维持全年 500万辆的预期。 

预计公司2013、14年EPS分别为2.161元和2.439元，YoY分别增长14.83%

和 12.85%。目前 14 年 P/E为 6 倍，主业稳定、估值低且股息率较高，维持买

入投资建议，目标价为 19元。 

 Q3 单季净利润增长提速：上汽 13 年前三季度实现营收 4216.53 亿元，

YoY+19.39%，实现净利润 179.97亿元，YoY+11.57%，其中 Q3 单季营收

和净利润分别为1407.3亿元和114.7亿元，YoY分别增长19.6%和22.2%，

QoQ 则分别增长 4%和 24%，主要为单季毛利率和投资收益的环比增长。

前三季公司投资收益确认 205 亿元，其中 Q3确认 68.9 亿元。 

 Q3 毛利率环比提高：前三季公司综合毛利率为 11.59%，YoY 下降 5.3 个

百分点，为上海通用不再并表所致，Q3单季为 12.38%，QoQ 提高 1.3 个

百分点，从销量和收入的变动情况来看，估计为 ASP 的提高。期内公司

三项费用合计支出 374亿元，YoY+11.6%，其中销售费用 YoY+24%，为成

立通用销售公司后并表变化的影响以及销量增长带动。 

 销量保持平稳较快增势：13 年前三季，公司累计销售 379.3 万辆，

YoY+14.75%，其中上海大众、通用分别贡献 129.5万辆和 128.28 万辆，

YoY 分别增长 22.6%和 13.7%，仍为中坚；通用五菱销售 116.7 万辆，

YoY+8.2%；自主品牌继续表现不错，累计实现 15.6 万辆销售，YoY+15.5%。

其中 Q3 单季实现销量 121.9 万辆，YoY+13.7%，QoQ-1.5%。 

 维持 13 年 500 万辆预期：目前通用和大众车型结构完善，帕萨特、途

观、迈锐宝 13 年改款之后销量稳定，后续还有新赛欧、新明锐、新晶锐、

新科鲁兹、凯迪拉克新 CTS、ATS 以及别克新 SUV、VW新 A+级轿车推出，

新产能也逐步建设完成并投入使用，预计产销量仍将持续释放。预计 13

年销量达到 500 万辆，YoY+12%。 

 预计现金分红将逐步增加：上汽集团近两年来整体经营情况进入了平稳

发展的节奏，考虑行业布局和产能投放目前已基本稳定，巨大的资本性

开支有所减少，集团有意识地通过现金分红回馈股东。10~12 年，集团

现金红利分别达到了每股 0.2、0.3和 0.6 元（含税），最新的股息率接

近 5%。我们认为随着公司盈利平稳增长，未来现金分红将继续增加 

 盈利预期：预计公司 2013、14年营收将分别达到 5480.03亿元和 6131.64

亿元，YoY 别增长 13.93%和 11.89%；实现净利润分别为 238.29 亿元和

268.93亿元，YoY分别增长14.83%和12.85%；EPS分别为2.161元和2.439

元。目前 14年 P/E为 6 倍，主业稳定、估值低且股息率较高，维持买入

投资建议，目标价为 19 元。 
............................. 接续下页...................................

年度截止 12月 31日  2010 2011 2012 2013F 2014F

纯利(Net profit) RMB百万元 16390 20222 20752 23829 26893

同比增减 ％ 148.63% 23.38% 2.62% 14.83% 12.85%

每股盈余(EPS) RMB元 1.773 1.834 1.882 2.161 2.439

同比增减 ％ 76.23% 3.43% 2.62% 14.83% 12.85%

A股市盈率(P/E) X 7.77 7.86 7.66 6.67 5.91

股利(DPS) RMB元 0.200 0.300 0.600 0.680 0.748 

股息率(Yield) ％ 1.45% 2.08% 4.16% 4.72% 5.19%
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图表一： 上海汽车月度销量及 YoY                                              （单位：万辆）

-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%

0

10

20

30

40

50

60

Aug-12Sep-12 Oct-12 Nov-12Dec-12 Jan-13 Feb-13 Mar-13 Apr-13 May-
13

Jun-13 Jul-13 Aug-13Sep-13

南京依維柯 依維柯紅岩 申沃客車 上汽商用車 通用五菱

上汽股份 上海通用 上海大眾 YoY

资料来源：公司公告，群益证券 

 

图表二： 上海大众月度销量及 YoY：    （单位：万辆） 图表三： 上海通用月度销量及 YoY：     （单位：万辆）
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s 料来源：公司公告，群益证券 资料来源：公司公告，群益证券 

 

图表四： 上汽通用五菱月度销量及 YoY：   （单位：万辆）图表五： 上汽自主品牌月度销量及 YoY： （单位：万辆）
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资料来源：公司公告，群益证券 资料来源：公司公告，群益证券 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

营业收入 365724 434804 480980 548003 613164

经营成本 295434 352189 401188 482510 539017

营业税金及附加 8434 11054 7975 3014 3679

销售费用 21929 22851 27208 30172 32648 

管理费用 15236 19116 18535 18358 20234

财务费用 456 43 -115 329 920 

资产减值损失 1956 994 2297 2000 1800 

投资收益 10770 13452 15429 27413 29245

营业利润 33362 41697 39340 39035 44131

营业外收入 619 685 1097 1200 1300 

营业外支出 818 355 280 300 330 

利润总额 33164 42028 40156 39935 45101

所得税 4631 7039 6628 5990 6765

少数股东损益 12143 14768 12776 10116 11443

归属于母公司所有者的净利润 16390 20222 20752 23829 26893

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

货币资金 70767 72159 60846 74745 87257

应收帐款 41334 52120 40371 46830 47766

存货 23870 29257 24951 25699 27755

流动资产合计 175947 191233 189155 198612 204571

长期投资净额 26355 31253 45483 55489 58264

固定资产合计 34403 36692 24792 25288 25794

在建工程 5613 8830 8034 7793 7014

无形资产 7216 8192 5527 5897 6015

资产总计 285045 318603 317203 329438 337420 

流动负债合计 148932 162513 156352 171987 163388 

长期负债合计 22599 23004 15845 19014 19584

负债合计 171532 185517 172197 167031 162020 

少数股东权益 26598 30754 22669 25843 27910 

股东权益合计 113513 133116 145006 162407 175400 

负债和股东权益总计 285045 318633 317203 329438 337420 

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

经营活动产生的现金流量净额 29353 20209 19592 18612 20473

投资活动产生的现金流量净额 -8477 -5002 -17023 13619 8171

筹资活动产生的现金流量净额 7669 -16126 -15277 -18333 -16133

现金及现金等价物净增加额 28546 -918 -12709 13898 125121  

                         
此份报告由群益证券(香港)有限公司编写，群益证券(香港)有限公司的投资和由群证益券(香港)有限公司提供的投资服务.不是.个人客户而设。此份报告不能复制或再分发或

印刷报告之全部或部份内容以作任何用途。群益证券(香港)有限公司相信用以编写此份报告之资料可靠，但此报告之资料没有被独立核实审计。群益证券(香港)有限公司.
不对此报告之准确性及完整性作任何保证，或代表或作出任何书面保证，而且不会对此报告之准确性及完整性负任何责任或义务。群益证券(香港)有限公司，及其分公司及

其联营公司或许在阁下收到此份报告前使用或根据此份报告之资料或研究推荐作出任何行动。群益证券(香港)有限公司及其任何之一位董事或其代表或雇员不会对使用此份

报告后招致之任何损失负任何责任。此份报告内容之资料和意见可能会或会在没有事前通知前变更。群益证券(香港)有限公司及其任何之一位董事或其代表或雇员或会对此

份报告内描述之证¡@持意见或立场，或会买入，沽出或提供销售或出价此份报告内描述之证券。群益证券(香港)有限公司及其分公司及其联营公司可能以其户口，或代他

人之户口买卖此份报告内描述之证¡@。此份报告.不是用作推销或促使客人交易此报告内所提及之证券。 


