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现价：16.52 元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.saicmotor.com 

大股东/持股 上海汽车工业（集团）总公司

/74.30% 

实际控制人/持股 上海市国有资产管理委员会

/77.33% 

总股本(百万股) 11,026 

流通 A 股(百万股) 11,026 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1,821.42 

流通 A 股市值(亿元) 1,821.42 

每股净资产(元) 14.43 

资产负债率(%) 59.70 
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投资要点 

事项： 

公司披露2015中报，上半年实现营业收入119.89亿元，同比下滑2.33%，归母

净利润10.82亿元，同比下滑7.12%，折合每股1.25元。扣非后净利润8.95亿元，

同比下滑1.09%，折合每股1.04元。 

平安观点：公司上半年净利润同比增幅高于预期（我们之前预期同比持平） 

 上半年国内市占率提升，但上海大众、上汽通用销量表现差强人意。上半

年上汽集团实现整车销售 286.2 万辆，与去年同期基本持平；其中乘用车

233.4 万辆，同比增长 1.7％，商用车 52.8 万辆，同比下降 6.6%。上海大

众销量同比增 0.25%为 94.3 万辆，上汽通用销量同比下降 4.8%为 80.2

万辆，上汽通用五菱销量同比增 10.7%为 98.6 万辆，上汽商用车销量同

比翻番以上。上汽乘用车、上海申沃、上汽依维柯红岩商用车、南京依维

柯销量同比下滑幅度较大。上半年上汽集团国内市占率达到 23.4%，比

2014 年提高 0.4 个百分点。 

 上半年年度计划完成率低于 50%。公司 2014 年报中披露的 2015 经营计

划为：整车销售超过620万辆（+10.3%），营业总收入6970亿元（+10.6%），

营业总成本 6080 亿元（+10.7%）。目前时间过半，公司销量/收入完成年

度目标的 46.2%/46.4%。 

 上半年投资收益微增长，第事季度联合营企业投资收益同比下滑 10%：上

半年投资收益同比增 1.6%，来自联合营企业的投资收益同比降 2.7%，第

事季度投资收益同比环比均下滑，来自联合营企业的投资收益同比下滑

10%环比下滑 8.4%。上半年上海大众/上汽通用收入同比增 4%/6.8%，权

益净利润同比增-0.9%/4.2%。上海大众轿车占比较高，在目前乘用车行

业 SUV 增速较高而轿车负增长的大背景下盈利能力有所下降，净利润也同

比下降。上汽通用 SUV 占比较高，上半年总销量虽下滑，但利润同比增长。 

 上半年自主业务亏损额同比扩大。母公司报表净利润剔除投资收益后为

-18.7 亿元。 
  

 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 478433  563346  626712  630615  645000  

YoY(%) 10.5  17.7  11.2  0.6  2.3  

净利润(百万元) 18811  23051  25565  29730  30821  

YoY(%) 0.0  22.5  10.9  16.3  3.7  

毛利率(%) 16.3  12.8  12.4  12.1  12.1  

净利率(%) 3.9  4.1  4.1  4.7  4.8  

ROE(%) 16.7  17.7  18.0  18.8  17.8  

EPS(摊薄/元) 1.71  2.09  2.32  2.70  2.80  

P/E(倍) 9.7  7.9  7.1  6.1  5.9  

P/B(倍) 1.8  1.3  1.2  1.1  1.0   
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这大致相当于上汽自主业务净亏损额。上半年母公司收入额由去年同期的 84 亿降至 69 亿，近五年

来总体呈下滑趋势，毛利率由去年同期的 11.3%降至 10.7%。 

合幵报表之幵表业务净利润-9.2 亿元（去年同期亏损额 12.8 亿），上半年公司资产减值 7.5 亿。上半

年公司三项费用率同比下降，其中销售费用率同比下降较多，主要是公司面对汽车市场竞争激烈的

局面，整车企业加快了与经销商返利结算的速度，同时公司加强了降本增效工作，对费用开支进一

步合理控制。上半年公司研収支出同比增长 36.7%达 37 亿，主要是公司进一步增加自主品牌产品、

新能源技术的研収投入所致。 

 盈利预测与投资建议。 

根据公司披露的最新情况，我们调整公司未来两年业绩预测，预计 2015 年、2016 年 EPS 分别为

2.70 元、2.80 元（原预测值为 2015/2016 年 2.83 元、3.17 元），维持“推荐”评级。 

 风险提示。 

1） 轿车行业觃模萎缩趋势加剧；2）上汽自主业务亏损额较大。  
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图表1 上汽集团季度净利润分拆      单位：亿元 
 
图表2 自主业务亏损额及毛利率       单位：亿元 

 

 

 

资料来源:公司公告 
 资料来源:公司公告 

 

图表3 季度经营简况                                                                    单位：百万元 

 
1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 环比增幅 同比增幅 

营业总收入 168411 151603 151319 158668 169866 153749 -9.5% 1.4% 
资产减值损失 47 369 82 3902 206 548 166.0% 48.5% 
投资收益 7053 7798 7208 5776 7781 7301 -6.2% -6.4% 
营业外净收入 83 306 561 1404 133 463 248.1% 51.3% 
幵表业务净利润 -73 -1205 -372 1788 -314 -604 

  
净利润 6980 6593 6836 7564 7468 6698 -10.3% 1.6% 
每股收益 0.63 0.6 0.62 0.69 0.68 0.61 

  
 

1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 环比增加百分点 同比增加百分点 
毛利率 12.2% 12.0% 11.8% 15.3% 11.7% 10.9% -0.9  -1.1  
销售费用率 5.5% 5.8% 5.2% 8.9% 4.3% 2.8% -1.5  -3.0  
管理费用率 2.9% 3.6% 3.8% 2.1% 3.6% 4.7% 1.0  1.1  
财务费用率 0.1% 0.1% 0.1% -0.4% 0.1% 0.1% 0.0  0.0  
实际所得税率 16.3% 11.8% 13.7% -2.2% 13.6% 12.1% -1.5  0.4  
净利率 4.1% 4.4% 4.5% 4.8% 4.4% 4.4% 0.0  0.0  

资料来源：公司公告
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 232184  237008  282651  293229  

现金 89098  87949  121600  132311  

应收账款 48483  51840  53230  54449  

其他应收款 2494  2730  3524  3090  

预付账款 32046  21298  28456  29360  

存货 30915  38766  36205  37575  

其他流动资产 -108  3101  6608  3391  

非流动资产 132870  169254  155892  168564  

长期投资 56543  63390  55139  58357  

固定资产 27516  31709  46408  57183  

无形资产 5626  6478  6294  5666  

其他非流动资产 1505  1413  1766  1561  

资产总计 365055  406262  438544  461794  

流动负债 143561  155173  156652  158003  

短期借款 5252  5505  0  0  

应付账款 61076  66027  67289  69156  

其他流动负债 1755  307  1036  1100  

非流动负债 25569  24423  22248  24382  

长期借款 2430  2049  2111  2499  

其他非流动负债 18334  17484  16559  17459  

负债合计 169130  179597  178900  182385  

少数股东权益 23975  27335  38259  49583  

股本 11026  11026  11026  11026  

资本公积 42349  37987  37987  37987  

留存收益 66457  76086  92649  96052  

归属母公司股东权益 137663  146934  168989  177429  

负债和股东权益 365055  406262  438544  461794   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 20603  23284  55685  51686  

净利润 33832  35843  40654  42146  

折旧摊销 5073  4953  7183  8622  

财务费用 -245  -137  -126  -129  

投资损失 -25456  -27835  -27850  -28268  

营运资金变动 4687  4751  7078  999  

其他经营现金流 2713  5709  28746  28316  

投资活动现金流 22710  -5293  -8339  -19730  

资本支出 15659  14320  8409  19704  

长期投资 4330  29128  -20862  4199  

其他投资现金流 42699  38155  -20792  4173  

筹资活动现金流 -15682  -20185  -13695  -21246  

短期借款 -547  254  -5505  0  

长期借款 1483  -381  62  388  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -2518  0  0  0  

其他筹资现金流 -14101  -20058  -8251  -21634  

现金净增加额 27480  -2206  33652  10711   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 563346  626712  630615  645000  

营业成本 490988  549236  554626  566955  

营业税金及附加 3439  3757  3761  3847  

营业费用 34731  40074  27501  28058  

管理费用 18345  19309  24972  25671  

财务费用 -245  -137  -126  -129  

资产减值损失 3114  4400  2522  2000  

公允价值变动收益 -3  18  0  0  

投资净收益 25456  27835  27850  28268  

营业利润 38427  37926  45209  46867  

营业外收入 2058  3329  2000  2200  

营业外支出 744  974  800  900  

利润总额 39741  40281  46409  48167  

所得税 5909  4438  5755  6021  

净利润 33832  35843  40654  42146  

少数股东损益 10780  10277  10924  11325  

归属母公司净利润 23051  25565  29730  30821  

EBITDA 44353  44900  53466  56660  

EPS（元） 2.09  2.32  2.70  2.80   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 17.7 11.2 0.6 2.3 

营业利润(%) 2.8 -1.3 19.2 3.7 

归属于母公司净利润(%) 22.5 10.9 16.3 3.7 

获利能力         

毛利率(%) 12.8 12.4 12.1 12.1 

净利率(%) 4.1 4.1 4.7 4.8 

ROE(%) 17.7 18.0 18.8 17.8 

ROIC(%) 9.3 8.9 9.2 9.1 

偿债能力         

资产负债率(%) 46.3 44.2 40.8 39.5 

净负债比率(%) -59.1 -54.7 -70.7 -73.2 

流动比率 1.62  1.53  1.80  1.86  

速动比率 1.40  1.28  1.57  1.62  

营运能力         

总资产周转率 1.7  1.6  1.5  1.4  

应收账款周转率 32.5  31.4  11.9  11.8  

应付账款周转率 9.0  8.6  8.3  8.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.09  2.32  2.70  2.80  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.87  2.11  5.05  4.69  

每股净资产(最新摊薄) 12.49  13.33  15.33  16.09  

估值比率         

P/E 7.9  7.1  6.1  5.9  

P/B 1.3  1.2  1.1  1.0  

EV/EBITDA 1.6  1.5  0.9  0.8   
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