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证券研究报告 — 调整目标价格 2015 年 3 月 13 日 

[Table_Stock]  

买入 30%  
目标价格:人民币 32.20 

 原目标价格: 人民币 25.80 

600104.CH  

价格:人民币 24.71 

目标价格基础:10 倍 16 年市盈率 

板块评级:增持 
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上汽集团 上证综指

 

 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 4.6 7.4 12.9 96.6 

相对上证指数 4.7 1.9 (1.1) 28.9 

 
 

发行股数 (百万) 11,026 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 272,442 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,151 

净负债比率 (%)(2015E) 净现金 

主要股东(%)  

上海汽车工业(集团)总公司 74 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 

以 2015 年 3 月 12 日收市价为标准 
 

 
 
 
中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
汽车 : 汽车整车 

[Table_Analyser] 

彭勇 

(8621)20328596 
yong.peng@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300514060001 

 

 

 

[Table_Title] 上汽集团 

推动车联网行业发展，谋求上汽大发展 

able_Summary] 公司发布公告：全资子公司上海汽车集团投资管理有限公司与阿里巴巴（中

国）网络技术有限公司签署协议，双方将各出资约 5 亿元人民币，合资设立

总额约 10 亿元人民币的互联网汽车基金。该基金的成立将推进互联网汽车

的开发和运营平台建设。上汽集团与阿里巴巴将在互联网汽车和相关应用服

务领域展开合作，共同打造面向未来的“互联网汽车”及其生态圈。互联网

汽车即是车联网，双方合作设立互联网汽车基金，有望推动车联网行业进入

快速发展期，推动上汽集团参与到汽车全生命周期的各个消费环节，推动企

业进入大发展期。我们将目标价格上调至 32.20 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 上汽集团与阿里巴巴结盟，有望推动车联网进入快速发展期。车联网在

国内的发展一直处于冷热不均的局面，后装市场“热火朝天”，各类 OBD

盒子层出不穷，前装市场进展缓慢，部分企业尚未在中国市场推出车联

网服务。整车厂在车联网推进上不紧不慢，严重迟滞了车联网的发展。

本次上汽集团与阿里巴巴的结盟，合作开发互联网汽车，有望打破前装

市场沉寂，促使各大汽车品牌加速推动车联网发展。 

 借助车联网，谋求上汽集团大发展。上汽集团与阿里巴巴的合作不完全

意义上用于制造互联网汽车，是以最终用户体验为导向，集成阿里巴巴

的 IT 资源，以及上汽集团的整车、零部件开发、汽车服务贸易等资源，

开发融合互联网和大数据，围绕用户的车生活，整合线上线下资源，提

供智慧出行服务。双方对汽车产业进行全面布局，通过车载互联网连接

车企、消费者和经销商，参与到汽车整个生命周期中来，通过大数据收

集及挖掘，更好满足消费者的需求。 

评级面临的主要风险 

 1）自主品牌投入较大，导致亏损扩大；2）限购等政策出台，导致汽车

市场需求下降；3）行业产能扩张较大，导致竞争激烈。 

估值 

 我们预计公司 2014-16 年每股收益分别为 2.50 元、2.83 元和 3.22 元。目前

股价对应 2014 年市盈率 10 倍，仍处于低估水平，给予公司 2016 年 10 倍

动态市盈率，目标价由 25.80 元上调至 32.20 元，维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

销售收入 (人民币 百万) 480,980 565,807 611,072 659,957 712,754 

变动 (%) 11 18 8 8 8 

净利润 (人民币 百万) 20,752 24,804 27,521 31,190 35,508 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.882 2.250 2.496 2.829 3.220 

变动 (%) 2.6 19.5 11.0 13.3 13.8 

全面摊薄市盈率(倍) 13.1 11.0 9.9 8.7 7.7 

价格/每股现金流量(倍) 13.9 13.2 8.5 8.2 7.4 

每股现金流量 (人民币) 1.78 1.87 2.92 3.01 3.35 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 8.6 12.3 9.2 7.3 5.4 

每股股息 (人民币) 0.600 1.200 1.373 1.556 1.771 

股息率(%) 2.4 4.9 5.6 6.3 7.2 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

http://www.hibor.com.cn/
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中银国际主要观点 

上汽集团与阿里巴巴合作，打造全新生态圈。双方合作是以最终用户体验为

导向，集成阿里巴巴的 IT 资源，以及上汽集团的整车、零部件开发、汽车服

务贸易等资源，开发融合互联网和大数据，围绕用户的车生活，整合线上线

下资源，提供智慧出行服务，共同打造面向未来的“互联网汽车”及其生态

圈。在互联网及大数据时代，阿里巴巴通过强大用户群及数据收集处理能力，

通过对消费者大数据分析，帮助上汽集团设计更满足消费者需求的产品。阿

里巴巴可以将其在 PC及手机等的互联网上积累的信息移植到车载互联网平台

上，实现车主在手机、PC 端、车载互联网平台等多屏幕互通，进一步就能实

现车主多屏幕与阿里巴巴旗下近乎所有业务高度整合。双方对汽车产业进行

全面布局，通过车载互联网连接车企、消费者和经销商，参与到汽车整个生

命周期中来。如果这一计划能够成功，那么消费者整体从购车、到日常维修

保养、甚至到报废中产生的所有需求都在上汽集团和阿里巴巴的掌控之下。 

上汽集团与阿里巴巴结盟，有望推动车联网进入快速发展期。车联网在国内

的发展一直处于冷热不均的局面，后装市场“热火朝天”，各类 OBD 盒子层

出不穷，前装市场进展缓慢，部分企业尚未在中国市场推出车联网服务。整

车厂在车联网推进上不紧不慢，严重迟滞了车联网的发展。本次上汽集团与

阿里巴巴的结盟，合作开发互联网汽车，有望打破前装市场沉寂，促使各大

汽车品牌加速推动车联网发展。车联网的发展不断有助于推动无人驾驶技术

的进步，也将重塑涉及的汽车生命周期的各个产业格局。 

借助车联网，谋求上汽集团大发展。上汽集团与阿里巴巴的合作不完全意义

上用于制造互联网汽车，是以最终用户体验为导向，集成阿里巴巴的 IT 资源，

以及上汽集团的整车、零部件开发、汽车服务贸易等资源，开发融合互联网

和大数据，围绕用户的车生活，整合线上线下资源，提供智慧出行服务，参

与到汽车整个生命周期中来。通过对消费者行为等大数据收集及挖掘，帮助

上汽集团设计更好的产品满足消费者的需求。 

 

图表 1.车联网整体图景 

 

资料来源：中银国际研究整理 
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图表 2.车联网覆盖汽车完整生命周期 

 

资料来源：中银国际研究整理 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E     

销售收入 480,980 565,807 611,072 659,957 712,754     

销售成本 (409,163

) 

(495,151

) 

(534,13

8) 

(576,86

9) 

(622,30

5) 

    

经营费用 (41,304) (51,120) (53,852) (58,075) (62,683)     

息税折旧前利润 30,512 19,536 23,082 25,013 27,766     

折旧及摊销 (6,729) (5,073) (6,033) (6,600) (7,167)     

经营利润 (息税前利润) 23,784 14,464 17,049 18,413 20,599 

净利息收入/(费用) 126 259 336 491 644 

其他收益/(损失) 16,246 26,770 28,029 30,803 35,114 

税前利润 40,156 41,493 45,414 49,706 56,355 

所得税 (6,628) (5,909) (6,540) (6,091) (6,761) 

少数股东权益 (12,776) (10,780) (11,353) (12,426) (14,088) 

净利润 20,752 24,804 27,521 31,190 35,508 

核心净利润 20,887 24,991 27,708 31,362 35,663 

每股收益 (人民币) 1.882 2.250 2.496 2.829 3.220 

核心每股收益 (人民币) 1.894 2.267 2.513 2.844 3.235 

每股股息 (人民币) 0.600 1.200 1.373 1.556 1.771 

收入增长(%) 11 18 8 8 8 

息税前利润增长(%) (16) (39) 18 8 12 

息税折旧前利润增长(%) (15) (36) 18 8 11 

每股收益增长(%) 3 20 11 13 14 

核心每股收益增长(%) 3 20 11 13 14 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

现金及现金等价物 60,846 89,098 63,155 91,433 124,168 

应收帐款 19,331 21,738 23,221 25,078 27,085 

库存 24,951 30,915 34,061 36,890 39,897 

其他流动资产 83,980 90,340 90,741 93,741 97,041 

流动资产总计 189,108 232,090 211,178 247,143 288,191 

固定资产 32,826 38,131 39,189 40,192 40,698 

无形资产 41,905 36,881 37,301 37,651 37,931 

其他长期资产 53,318 66,445 66,445 66,445 66,445 

长期资产总计 128,048 141,456 142,935 144,288 145,074 

总资产 317,157 373,547 354,113 391,430 433,265 

应付帐款 82,159 101,848 110,502 119,342 128,741 

短期债务 49,749 54,009 0 0 0 

其他流动负债 24,443 30,482 30,065 30,065 30,065 

流动负债总计 156,352 186,340 140,568 149,408 158,807 

长期借款 947 2,430 2,430 2,430 2,430 

其他长期负债 14,898 23,139 23,834 23,835 23,836 

股本 11,026 11,026 11,026 11,026 11,026 

储备 111,265 126,637 140,928 156,979 175,327 

股东权益 122,291 137,663 151,953 168,004 186,353 

少数股东权益 22,669 23,975 35,328 47,754 61,842 

总负债及权益 317,157 373,547 354,113 391,430 433,265 

每股帐面价值 (人民币) 11.09 12.49 13.78 15.24 16.90 

每股有形资产 (人民币) 7.29 9.14 10.40 11.82 13.46 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.92) (2.96) (5.51) (8.07) (11.04) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

税前利润 40,156 41,493 45,414 49,706 56,355 

折旧与摊销 6,729 5,073 6,033 6,600 7,167 

净利息费用 (126) (259) (336) (490) (642) 

运营资本变动 3,421 12,100 8,432 6,885 7,287 

税金 (6,628) (5,909) (6,540) (6,093) (6,765) 

其他经营现金流 (23,961) (31,895) (20,823

) 

(23,372

) 

(26,490

) 经营活动产生的现金流 19,591 20,603 32,181 33,236 36,912 

购买固定资产净值 (16,009) (15,659) (7,952) (7,952) (7,952) 

投资减少/增加 (18,910) 902 16,038 17,641 20,287 

其他投资现金流 17,895 37,467 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (17,023) 22,710 8,086 9,689 12,335 

净增权益 688 595 0 (1) (2) 

净增债务 (1,632) (2,432) (54,009

) 

0 0 

支付股息 (3,308) (6,615) (13,231

) 

(15,136

) 

(17,153

) 其他融资现金流 3,003 7,440 1,031 489 640 

融资活动产生的现金流 (1,249) (1,013) (66,209

) 

(14,647

) 

(16,514

) 现金变动 1,319 42,300 (25,942

) 

28,278 32,734 

期初现金 59,527 46,798 89,098 63,155 91,433 

公司自由现金流 2,568 43,312 40,266 42,926 49,250 

权益自由现金流 1,062 41,139 (13,407

) 

43,415 49,889 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 6.3 3.5 3.8 3.8 3.9 

息税前利润率(%) 4.9 2.6 2.8 2.8 2.9 

税前利润率(%) 8.3 7.3 7.4 7.5 7.9 

净利率(%) 4.3 4.4 4.5 4.7 5.0 

流动性      

流动比率(倍) 1.2 1.2 1.5 1.7 1.8 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. 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 1.3 1.4 1.6 

估值      

市盈率 (倍) 13.1 11.0 9.9 8.7 7.7 

核心业务市盈率(倍) 13.0 10.9 9.8 8.7 7.6 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 
17.0 14.2 12.8 11.3 10.0 

市净率 (倍) 2.2 2.0 1.8 1.6 1.5 

价格/现金流 (倍) 13.9 13.2 8.5 8.2 7.4 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 
8.6 12.3 9.2 7.3 5.4 

周转率      

存货周转天数 24.2 18.0 19.4 19.6 19.7 

应收帐款周转天数 12.4 13.2 13.4 13.4 13.4 

应付帐款周转天数 70.6 59.4 63.4 63.6 63.5 

回报率      

股息支付率(%) 31.9 53.3 55.0 55.0 55.0 

净资产收益率 (%) 18.5 19.1 19.0 19.5 20.0 

资产收益率 (%) 6.2 3.6 4.0 4.3 4.4 

已运用资本收益率(%) 13.1 7.0 8.4 9.0 8.8 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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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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风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际

证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
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