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事件： 

公司发布 2019 年 1 月销量数据，1 月实现销售 61.15 万辆，同比下降 14.13%，环比下降 7.3%。 

点评： 

◼ 主动去库存、优化结构导致1月销量承压。上汽大众1月销量19万辆，同比下降11%，环比增长11.75%，

产量为16.2万辆，低于销量且同比下降幅度为19.73%。上汽通用销量18万辆，同比下降10.96%，环比

增长约5%，产量18万辆，同比下降约21%。上汽自主销量6万辆，同比下降约18%，环比下降约14%。

通用五菱销量16万辆，同比下降20%，环比下降29%。集团整体1月销量61.15万辆，同比下降14%，环

比下降7%。由于公司主动去库存，优化结构导致公司1月销量承压，实际上公司1月终端零售同比数据

显著好于-14%。根据乘联会数据，1月批发同比下降幅度约15%显著高于终端零售下降幅度约4%，表

明汽车行业正处于去库存阶段。1月经销商库存预警指数为58.9，环比下降7.2，低于去年同期的67.2，

仍处于较高位置，但行业正在向健康方向发展。 

表 1：上汽集团 2019 年 1 月产销量（单位：辆）   

厂商 1月销量 销量同比 销量环比 1月产量 产量同比

上汽大众 190,000 -11.18% 11.75% 161,965 -19.73%

上汽通用 180,497 -10.96% 4.95% 179,976 -20.79%

上汽乘用车 60,003 -17.84% -13.97% 58,663 -17.75%

通用五菱 160,000 -20.03% -29.12% 200,456 -3.60%

集团合计 611,502 -14.13% -7.31% 622,640 -14.47%
 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所   注：集团合计包括集团其他厂商。  

◼ 弱周期背景下，上汽集团逆势扩张逻辑仍存。受去杠杠、对宏观经济担忧、贸易战等等因素影响，2018

年汽车消费低迷，根据中汽协数据，2018年乘用车销量同比下降4.08%，上汽集团增长1.75%，占乘用

车比重由2017年的28%进一步扩大到29.7%，预计2019年上汽表现依旧优于行业，继续扩张逻辑仍存。

公司历年1月销量占全年比重均值（2010年-2018年）为9.59%，考虑到春节因素及政策干扰，2019年

预计类似于2012年，不考虑2019年后续政策刺激因素，以2012年1月销量占全年销量比重（8.5%）测

算，预计公司2019年全年销量增速约2%。 

图 1：上汽集团 1 月销量（2009 年-2018 年）占全年比重  
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资料来源：公司公告，东莞证券研究所    

注：小排量指排量小于等于 1.6L车型，以上均值（虚线）计算不包括 2009年。 

 

◼ 业绩稳健，高股息率，具备一定吸引力。2013年以来，公司股利支付率均超过50%，在约50%-60%之

间，参考2018年归母净利润360亿元，假设2018年公司分红率约为60%（2016为60%，2017为62%），

按照当前（20190214）收盘价计算，股息率为6.7%。预计2019年行业弱复苏，上汽集团抗风险能力较

强，目前公司PE（TTM）为8.6倍，PB为1.4倍。公司2017年定增发行价为22.8元/股，考虑到资金成本

（假设年化10%）及2017年、2018年分红之后，成本价约24.1元/股，当前股价在此成本价上方约15%。 

◼ 投资建议：维持“谨慎推荐”评级。公司作为整车龙头，抵抗行业风险能力强，具备强大的资金实力、

销售渠道、技术能力及产品持续开拓能力，有望继续实现超越行业的销量增长。根据我们对历史数据

复盘，弱周期下稳健龙头取得相对收益确定性更高。考虑到行业因素，公司业绩压力仍存，下调业绩

预测，预计公司2018年、2019年EPS分别为3.08元（原3.16元）、3.13元（原3.39元），对应2019年PE为

8.8倍，维持“谨慎推荐”评级。 

◼ 风险提示：汽车产销不及预期；竞争加剧导致盈利能力下降风险；贸易战；宏观经济波动。

http://www.hibor.com.cn/


上汽集团（600104）1月销量点评 

 3  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

 

 

 

东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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任何利害关系，没有利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布

证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 
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