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市场数据（2014 年 8 月 13 日） 

收盘价（元） 16.32 

一年内最高/最低（元） 16.79/11.39 

市净率 1.37 

市盈率（TTM） 7.03 

流通 A 股市值（亿元） 1508.3 

 

基础数据（2014 年 6 月 30 日） 

每股净资产（元） 12.51 

资产负债率（%） 57.42 

毛利率（%） 11.61 

净资产收益率（摊薄 %） 9.84 

相关研究： 

《上汽集团（600104）年报点评：业绩增长

超预期，分红比例显著提升》   2014.03.28 

《上汽集团（600104）12 月销量点评：合资

超额完成目标，自主快速成长》 2014.01.08 
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事件： 

发布 2014 年半年报：公司 2014 年上半年营业收入为 3182.62 亿元，同

比增长 13.90%；归属于上市公司股东的净利润为 135.73 亿元，同比增长

18.37%；基本每股收益为 1.23 元。 

点评： 

 市场占有率提升，销量、收入超额完成半年度任务。2014 年上半年，

集团共完成汽车销量 286.1 万辆，同比增长 11.6%，高于行业增长水平。

集团市场占有率为 23.6%，较去年年底提高 1.1 个百分点，龙头地位更

加巩固。上半年销量完成年度计划的 50.7%，预计全年有望超额完成任

务。分公司看，上海大众表现突出，销量同比增长 20%，上海通用增长

8%，上海通用五菱增长 11%，上汽乘用车下降 3%，上汽商用车大增

49%。在销量表现较好的基础上，集团收入同比增长 13.9%，表现好于

销量增速。收入完成全年目标的 52.5%，全年同样有望超额完成任务。

值得一提的是，上半年公司金融业务增长表现要好于汽车制造业。 

 二季度投资收益、业绩增长均加快。上半年，公司投资收益仅增长 9%，

与基数较高有关。分季度看，二季度投资收益同比增长 18%，较一季度

大幅加快。主要得益于投资收益的增加，集团上半年业绩同比实现 18%

的增长，分季度看，二季度增长 25%，远好于一季度。上半年，集团业

绩主要来自于联营企业和合营企业的投资收益，合并报表中该项投资收

益占到集团总业绩的 103%，说明母公司及子公司的业绩为亏损状态。 

 自主业务亏损同比增加。通过看母公司的利润表，净利润除去投资收益

亏损 17.7 亿，较上年同期亏损增加 5.2 亿。自主业务亏损进一步增加，

一方面与自主品牌整体低迷有关，另一方面也与公司的经营有关。 

 布局新业务，扩展产业链。集团正在积极拓展产业链，布局汽车服务业。

前期，集团积极探索互联网汽车业务，建设电子商务平台，旗下“车享

网”上线，并与阿里巴巴合作，签署了“互联网汽车”战略合作协议。

近期，集团计划投资 30 亿元在上海自贸区设立“上海汽车集团投资管

理有限公司”，专注于资本运作，进行实业投资、资产收购、资产管理

和债务重组（预计与汽车产业相关）等。可见，集团欲将自身打造为汽

车制造、汽车服务、金融投资一体化的综合供应商，综合竞争力将进一

步提升。  
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 盈利预测与投资建议。上半年，公司市场占有率进一步提升，龙

头地位更加巩固。未来两年上海大众、上海通用新车密集投放，

再加上公司积极布局新业务，有望带动公司收入和业绩保持稳定

增长。目前公司动态 PE 仅 7 倍，近几年分红比例保持较高水平，

预计未来仍将维持高分红，我们认为公司是价值投资的优秀标

的。我们维持 14 和 15 年、新增 16 年的盈利预测，预计 14、15

和 16 年 EPS 分别为：2.50 元、2.85 元和 3.15 元，按当前价格（8

月 13 日收盘价 16.32）计算，2014、15 和 16 年 PE 分别为 7、6

和 5，估值明显偏低，维持“买入”评级。 

 风险提示：限购地区增加；新车上市不达预期；自主品牌需求低

迷。 
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盈利预测                                                                                单位：百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 478,432.58  563,345.67  625,313.69  684,718.49  753,190.34  

增长率（%） 10.47  17.75  11.00  9.50  10.00  

营业成本 400,563.60  490,988.48  542,146.97  593,308.58  651,886.24  

毛利率（%） 16.72  13.22  13.30  13.35  13.45  

营业税金及附加 7,975.38  3,439.46  3751.88  6162.47  7531.90  

销售费用 27,208.16  34,730.50  39644.89  44506.70  49710.56  

管理费用 18,534.64  18,344.61  19384.72  19856.84  20336.14  

财务费用 -115.22  -254.72  562.78  684.72  828.51  

资产减值损失 2,296.67  3,114.03  3,500.00  3,800.00  4,000.00  

公允价值变动净收益 7.14  -3.22  50.00  -10.00  60.00  

投资净收益 15,429.34  25,456.42  27,120.91  32,660.09  35,142.00  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 14,718.05  22,269.93  25,610.42  28,939.77  32,412.55  

营业利润 39,339.59  40,179.11  44,693.35  50,149.29  55,298.99  

加：营业外收入 1,097.27  2,057.95  2,200.00  2,500.00  2,800.00  

减：营业外支出 280.49  744.07  1,500.00  1,600.00  1,900.00  

利润总额 40,156.36  41,493.00  45,393.35  51,049.29  56,198.99  

减：所得税 6,628.11  5,909.06  6,809.00  7,657.39  8,429.85  

净利润 33,528.25  35,583.94  38,584.35  43,391.89  47,769.14  

减：少数股东损益 12,776.49  10,780.32  11,000.00  12,000.00  13,000.00  

归属于母公司所有者净利润 20,751.76  24,803.63  27,584.35  31,391.89  34,769.14  

增长率（%） 2.62  19.53  11.21  13.80  10.76  

EPS（摊薄 元） 1.88  2.25  2.50  2.85  3.15  
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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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