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23%  买入 
目标价格: 人民币 20.00 

原目标价格：人民币 17.50 
600104.CH  

价格: 人民币 16.32 

目标价格基础：8 倍 2014 年市盈率 

板块评级:中立 
 

 

股价表现 
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上海汽车 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 15.4 4.5 11.5 19.4 
相对新华富时 A50 指数 13.0 (5.3) 3.8 18.7 

发行股数 (百万) 11,026 
流通股 (%) 26 
流通股市值 (人民币 百万) 179,944 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 308 
净负债比率 (%) (2014E) 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，彭博及中银国际研究 

以 2014 年 8 月 13 日收市价为标准 
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具备证券投资咨询业务资格 
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上汽集团 
业绩超预期，进入快速增长通道 
公司公告：2014 年上半年实现销售收入 3,183 亿元，同比增长 13.9%；净利润
136 亿元（合每股收益 1.23 元），同比增长 18.4%；投资收益 149 亿元，同比
增长 9%。扣除非经常性损益后，公司净利润同比增长 19.8%，大幅超出市场
预期。公司来自合资公司的投资收益仅同比增长 9%，低于公司业绩增速，自
主品牌业务亏损缩小是业绩超预期的主因。考虑到公司下属的上海大众和上海
通用进入快速扩张期，上汽集团将进入快速增长期，维持买入评级，上调目标
价至 20.00 元。 

支撑评级的要点 
 大众、通用扩展，带来公司未来 2-3 年的快速增长。根据我们统计上

海大众和上海通用未来 2-3 年的产能增长约为 50%左右，随着新基地
投产，新车型及换代车型也将随着投产。大众和通用品牌在国内属
于中高端强势品牌，新产能和新车型投放将会提升其竞争力，并抢
占一大部分市场增量，促使两家合资公司的产销规模快速上升。上
海大众仍然处在上升势头，随着宁波工厂及未来长沙工厂的新车型
投产，未来两年其将继续扩大产品线，如 A+级轿车、C 级轿车、A0
级 SUV、B 级 SUV 等。上海通用将在今年下半年首次在国内推出紧凑
型 SUV，随后其将进入产品升级换代高峰期，如新科鲁兹、新英朗、
新君威君越等将陆续推出，武汉工厂年中投产也为其增长奠定良好
基础。 

 自主品牌减负前行，短期亏损有望继续缩减。 公司 2013 年计提部分
资产，为自主品牌发展减负，有利于成本降低，提升市场竞争力。
自主品牌新车研发循序推进，预计 2014 年底或 2015 年 初推出 A 级
SUV，有助于提升公司自主品牌产销规模和盈利能力，短期内自主品
牌业务减亏有望。 

评级面临的主要风险 
 自主品牌投入较大，导致亏损扩大；限购等政策出台，导致汽车市

场需求下降；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、2.70 元和 2.90 元。

目前股价对应 2014 年市盈率 6.5 倍，估值处于低位；我们维持公司买
入评级，目标价由 17.50 元上调至 20.00 元，相当于 14 年 8 倍市盈率。 

投资摘要 

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 29,718 31,942 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.882 2.250 2.496 2.695 2.897 
   变动 (%) 2.6  19.5  11.0  8.0  7.5  
全面摊薄市盈率(倍) 8.7  7.3  6.5  6.1  5.6  
每股现金流量 (人民币) 1.78  1.87  2.92  2.83  3.02  
价格/每股现金流量 (倍) 9.2  8.7  5.6  5.8  5.4  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 8.7  7.1  3.7  3.0  1.9  
每股股息 (人民币) 0.600 1.200 1.373 1.482 1.593 
股息率 (%) 3.7  7.4  8.4  9.1  9.8  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1. 上汽集团 2014 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年上半年 2014 年上半年 同比增长(%) 2014 年 2 季度 同比增长(%) 环比增长(%)
营业总收入 280,928  320,014  13.9 151,603  11.7  (10.0) 
营业成本 249,484  282,068  13.1 133,774  10.9  (9.8) 
主营税金及附加 1,640  1,833  11.7 890  9.7  (5.5) 
主营利润(毛利） 29,804  36,113  21.2 16,938  19.3  (11.7) 
销售费用 14,608  18,011  23.3 8,785  16.6  (4.8) 
管理费用 8,952  10,242  14.4 5,430  20.5  12.8 
财务费用 237  283  19.2 132  73.8  (12.9) 
资产减值损失 349  416  18.9 369  34.4  692.0 
公允价值变动净收益 (0) 43  (37,497.5) 9  (5,472.7) (72.9) 
营业利润 5,657  7,205  27.4 2,231  23.3  (55.1) 
投资收益 13,623  14,851  9.0 7,798  18.0  10.6 
营业外收入 2  1  (68.2) (2) (517.2) (172.6) 
营业外支出 516  552  6.8 431  66.5  258.2 
利润总额 51  162  218.0 125  429.5  235.3 
所得税 19,747  22,447  13.7 10,334  19.4  (14.7) 
净利润 3,026  3,182  5.2 1,214  15.1  (38.3) 
少数股东损益 5,255  5,691  8.3 2,527  8.4  (20.1) 
归属于母公司净利润 11,466  13,573  18.4 6,593  25.2  (5.5) 
每股收益(元) 1.04  1.23   0.60    
       
财务指标(%)       
毛利率 11.2  11.9   11.8    
经营利润率 2.0  2.3   1.5    
净利率 4.1  4.2   4.3    

资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

图表 2. 上汽集团季度月均销量情况   

季度销量数据
(辆) 

13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 

上海大众 408,930 375,359 379,335 361,384 512,364 428,114 
上海通用 401,408 379,088 380,231 414,440 432,375 409,902 
荣威 MG 51,421 53,765 50,993 72,905 51,430 50,910 
通用五菱 421,198 378,967 368,321 432,064 482,805 408,145 
申沃客车 792 1,179 659 1,153 516 1,608 
依维柯红岩 7,017 7,619 4,375 8,299 7,838 7,442 
南京依维柯 42,848 38,870 32,251 34,559 32,612 27,368 
上汽商用车 2,387 2,689 2,499 3,725 3,319 4,266 
合计 1,336,001 1,237,536 1,218,664 1,328,529 1,523,259 1,337,755 
       
季度销量增速
(%)      

 

上海大众 27.8 18.5 21.4 9.2 25.3 14.1 
上海通用 15.6 16.9 8.9 11.4 7.7 8.1 
荣威 MG 29.7 6.7 12.9 12.5 0.0 (5.3) 
通用五菱 7.5 5.6 11.8 14.3 14.6 7.7 
申沃客车 31.3 28.3 (17.4) 24.0 (34.8) 36.4 
依维柯红岩 61.1 61.8 33.9 77.4 11.7 (2.3) 
南京依维柯 15.7 17.1 6.1 10.0 (23.9) (29.6) 
上汽商用车 117.4 63.6 14.2 74.1 39.0 58.6 
合计 17.0 13.4 13.6 12.1 14.0 8.1 

资料来源：公司公告，中银国际研究预测 
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损益表 (人民币 百万) 

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) (534,138) (576,869) (622,305) 
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 1,859 2,704 
其他收益/(损失) 16,246 26,770 28,029 29,467 30,771 
税前利润 40,156 41,493 45,414 49,739 54,073 
所得税 (6,628) (5,909) (6,540) (7,585) (8,610) 
少数股东权益 (12,776) (10,780) (11,353) (12,434) (13,517) 
净利润 20,752 24,804 27,521 29,718 31,942 
核心净利润 20,887 24,991 27,708 29,934 32,155 
每股收益(人民币) 1.882 2.250 2.496 2.695 2.897 
核心每股收益(人民币) 1.894 2.267 2.513 2.715 2.916 
每股股息(人民币) 0.600 1.200 1.373 1.482 1.593 
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 8 7 
核心每股收益增长(%) 3 20 11 8 7 

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) 

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 89,972 119,385 
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 189,108 232,090 211,178 245,681 283,408 
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 317,157 373,547 354,113 389,969 428,482 
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 23,834 23,834 
股本 11,026 11,026 11,026 11,026 11,026 
储备 111,265 126,637 140,928 155,509 171,106 
股东权益 122,291 137,663 151,953 166,534 182,132 
少数股东权益 22,669 23,975 35,328 47,763 61,280 
总负债及权益 317,157 373,547 354,113 389,969 428,482 
每股帐面价值(人民币) 11.09 12.49 13.78 15.10 16.52 
每股有形资产(人民币) 7.29 9.14 10.40 11.69 13.08 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.92) (2.96) (5.51) (7.94) (10.61) 

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) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 40,156 41,493 45,414 49,739 54,073 
折旧与摊销 6,729 5,073 6,033 6,600 7,167 
净利息费用 (126) (259) (336) (1,859) (2,704) 
运营资本变动 3,421 12,100 8,432 6,885 7,287 
税金 (6,628) (5,909) (6,540) (7,587) (8,614) 
其他经营现金流 (23,961) (31,895) (20,823) (22,571) (23,883) 
经营活动产生的现金流 19,591 20,603 32,181 31,207 33,326 
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 16,839 17,681 
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 8,887 9,729 
净增权益 688 595 0 0 0 
净增债务 (1,632) (2,432) (54,009) 0 0 
支付股息 (3,308) (6,615) (13,231) (15,136) (16,345) 
其他融资现金流 3,003 7,440 1,031 1,858 2,702 
融资活动产生的现金流 (1,249) (1,013) (66,209) (13,278) (13,643) 
现金变动 1,319 42,300 (25,942) 26,817 29,413 
期初现金 59,527 46,798 89,098 63,155 89,972 
公司自由现金流 2,568 43,312 40,266 40,096 43,058 
权益自由现金流 1,062 41,139 (13,407) 41,954 45,760 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

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 7.6 
净利率(%) 4.3 4.4 4.5 4.5 4.5 
流动性      
流动比率(倍)  1.2 1.2 1.5 1.6 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 1.5 
估值      
市盈率 (倍) 8.7 7.3 6.5 6.1 5.6 
核心业务市盈率 (倍) 8.6 7.2 6.5 6.0 5.6 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

10.6 8.8 8.0 7.4 6.9 

市净率 (倍) 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0 
价格/现金流 (倍) 9.2 8.7 5.6 5.8 5.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

8.7 7.1 3.7 3.0 1.9 

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 18.7 18.3 
资产收益率 (%) 6.2 3.6 4.0 4.2 4.2 
已运用资本收益率(%) 13.1 7.0 8.4 9.1 8.9 

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。 

 



 

 

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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