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事件： 

发布 2013 年年报：公司 2013 年营业收入为 5633.46 亿元，同比增长

17.75%；归属于上市公司股东的净利润为 248.04 亿元，同比增长 19.53%；

基本每股收益为 2.25 元。拟每 10 股派发现金股利人民币 12 元（含税）。 

点评： 

 集团销量率先破 500 万辆。2013 年，集团共完成汽车销量 510.58 万辆，

成为国内首个销量突破 500 万辆的车企，同比增长 13.7%，市场份额为

23%，与上年基本持平。其中，乘用车表现好于行业，商用车差于行业。

分公司看，上汽乘用车表现一般，增长 15%；上汽通用五菱增速较低，

仅增长 9.8%；上海通用和上海大众销量居乘用车企业前两位，优势明

显，2014 年同比分别增长 19.1%和 13.1%，上海大众表现较佳。2014

年，集团销售目标定为超 560 万辆，增长 9.7%，我们认为目标较低，

实现难度不大。 

 业绩增长超预期。2013 年，归属于上市公司股东的净利润为 248.04 亿

元，同比增长 19.5%，超我们和市场预期。公司业绩主要来自对联营企

业和合营企业的投资收益，同比增长 51.3%，收益达 222.70 亿元，占业

绩的 90%。 

 分红比例大幅提升。2013 年，集团拟每股派发现金股利人民币 1.2 元，

较上年增长 100%，股息率高达 9.4%，分红比例达 53.3%，而 2011、2012

年分红比例分别为 16.4%和 31.9%，提升显著。这表明了公司对股东回

报的重视，也体现了公司的投资价值，我们预计公司业绩能保持稳定增

长，高分红能够持续。 

 新车推出计划不断，龙头地位稳固。2014 年，上汽自主品牌荣威和 MG

两大品牌将迎来产品“爆发期”，其中荣威品牌将推出 3 款产品，涉及

A 级和 B 级两个级别的轿车产品，MG 品牌将推出 2 款新车，包括一款

SUV 车型和一款紧凑三厢轿车。上海大众 2014 年计划推出 A-Plus、一

款 C 级车、桑塔纳两厢版、改款 POLO 以及斯柯达昕动和明锐旅行版，

新车上市计划密集。上海通用 2014 年除了推出一些改款热销车型外，

别克和雪佛兰均有计划推出一款紧凑型 SUV，全力进军 SUV 市场。2014

年自主品牌与合资品牌新车推出均较为密集，销量将保持快速增长，行

业龙头地位巩固，业绩增长有保障。 
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 盈利预测与投资建议。2013 年，公司销量规模突破 500 万辆大关，

业绩增长超预期，分红比例继续大幅提升。2014 年，新车上市计

划密集，合资品牌有望继续引领市场，自主品牌有望减亏。此外，

集团有望受益于国企改革的大力推进。我们小幅上调 14、15 年

的盈利预测，预计 14 和 15 年 EPS 分别为：2.50 元和 2.85 元，

按当前价格（3 月 27 日收盘价 12.81）算，2014、15 年 PE 分别

为 5.1 和 4.5，估值明显偏低，维持“买入”评级。 

 风险提示：新车上市不达预期；限购地区增加；自主品牌需求低

迷。 
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盈利预测                                                                                单位：百万元 

 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 433,095.48  478,432.58  563,345.67  622,496.97  683,501.67  

增长率（%） 38.60  10.47  17.75  10.50  9.80  

营业成本 351,870.30  400,563.60  490,988.48  546,552.34  601,481.47  

毛利率（%） 18.75  16.28  12.84  12.20  12.00  

营业税金及附加 11,054.30  7,975.38  3,439.46  4979.98  8202.02  

销售费用 22,850.79  27,208.16  34,730.50  38594.81  39643.10  

管理费用 19,115.70  18,534.64  18,344.61  18674.91  19821.55  

财务费用 42.78  -115.22  -254.72  -124.50  68.35  

资产减值损失 993.58  2,296.67  3,114.03  3,500.00  3,800.00  

公允价值变动净收益 -325.82  7.14  -3.22  0.00  0.00  

投资净收益 13,451.97  15,429.34  25,456.42  30,120.91  35,860.09  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 11,930.53  14,718.05  22,269.93  28,950.91  36,188.64  

营业利润 41,697.49  39,339.59  40,179.11  42,140.34  48,045.27  

加：营业外收入 685.40  1,097.27  2,057.95  3,000.00  4,200.00  

减：营业外支出 354.73  280.49  744.07  900.00  1,100.00  

利润总额 42,028.16  40,156.36  41,493.00  44,240.34  51,145.27  

减：所得税 7,038.53  6,628.11  5,909.06  6,636.05  7,671.79  

净利润 34,989.63  33,528.25  35,583.94  37,604.29  43,473.48  

减：少数股东损益 14,767.76  12,776.49  10,780.32  10,000.00  12,000.00  

归属于母公司所有者净利润 20,221.87  20,751.76  24,803.63  27,604.29  31,473.48  

增长率（%） 47.30  2.62  19.53  11.29  14.02  

EPS（摊薄 元） 1.83  1.88  2.25  2.50  2.85  
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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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