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6－12 个月目标价： 30 元 

当前股价： 25.65 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3282 

总股本(百万) 6551 

流通股本(百万) 6551 

总市值(亿) 1680 

EPS（09E） 1.04 

每股净资产（元） 5.69 

资产负债率 57.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

上海汽车 -1.8 29.9 60.3 

上证综合指数 0.2 18.1 6.3 
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上海汽车 上证综合指数 
相关报告 
《上海汽车： 3 季度盈利好于预期》

2009-10-13 
《上海汽车：大额计提减值、释放后期风险》

2009-4-23 
《上海汽车：公司 09 年经营情况将明显好

转》2009-2-27 
《上海汽车：长期股权投资面临较大减值风

险》2009-1-12  

上海汽车 600104 推荐

发布预增预告，业绩好于预期 

    事件：上海汽车发布业绩预告，预计公司2009年每股收益超过1.00元，归属于上

市公司股东的净利润同比净增长900%以上。披露的业绩高于我们此前0.94元的预测，

主要在于公司四季度销量超出预期。 

点评： 

 公司业绩增长主要来源于合营公司盈利的大幅提升。公司作为国内最
大的汽车生产企业，拥有国内最好合资公司中的两家，09 年充分分享
了我国轿车市场的繁荣。上海通用在新君威、克鲁兹的推动下实现了
销量提升与产品结构改善，全年完成销售 73 万辆，增长近 59%；上
海大众在朗逸和晶锐的带动下实现销量约 73 万辆，增长 49%，均超
行业平均水平。在销量与结构改善的同时作用下，其盈利也快速提升。
我们预计 09 年来自联营与合营公司的收益约为 75 亿元，同比增长
67%。4 季度尤其是 12 月份两大合资公司销量超出预期，这使得公司
单季 EPS 近 0.44 元左右，环比提升 11%以上。我们认为 12 月份销量
大幅超出预期的重要原因可能在于乘用车购置税的变化导致消费者在
年末集中采购，这在我们之前的报告中已经提及。 

 2010 年，国内轿车市场有望稳定增长。在政策推动下，我们预期 2010
年国内轿车市场有望实现 10%左右的增长。我们预期上海通用在新君
威、克鲁兹的持续放量、新赛欧的推出下推动销量增长 10%以上；上
海大众在朗逸、晶锐和昊锐的持续放量、新产品大众途观的上市等推
动下销量增长 15%左右，由于产能利用率保持在高位，盈利能力将得
以保持。 

 公司自主品牌进入快速发展阶段。经过近 3 年的市场培育，公司自主
品牌荣威逐渐获得市场认同，09 年销量超过 9 万辆，同比增长 157%。
2010 年公司自主品牌有望推出 A 级车和 SUV 等几款新车，在新产品
推动下，明年自主品牌销量有望达到 15 万辆，这将显著改善本部盈利。

 维持“推荐”评级。预测公司 09-11 年 EPS 分别为 1.04 元、1.36 元
和 1.67 元，目前股价对应 09 年、10 年 P/E 分别为 25 倍、19 倍，估
值处于行业中端。考虑到公司的海外市场拓展能力以及在新能源汽车
中的研发实力，给予公司 6-12 个月目标价 30 元，维持“推荐”评级。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 105406 135454 143603 155103
同比(%) 1% 29% 6% 8%
归属母公司净利润 (百万
元

656 6781  8889 10968 
同比(%) -86% 933% 31% 23%
毛利率(%) 11.5% 13.6% 14.1% 15.1%
ROE(%) 1.9% 16.2% 18.4% 19.5%
每股收益(元) 0.10 1.04  1.36 1.67 
P/E 256.08 24.78  18.90 15.32 
P/B 4.85 4.02  3.49 2.98 
EV/EBITDA 47 11  9 7 

资料来源：中投证券研究所 
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图表 1：上海汽车季度财务数据（单位：百万元） 

 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 

上海通用销量（万辆） 12.8 11.3 10.3 10.2 11.3 16.7 18.9 25.9

上海大众销量（万辆） 14.1 13.1 9.9 11.9 13.7 17.7 19.4 22.0

合计 26.9 24.4 20.2 22.1 25.0 34.4 38.3 47.9

净利润 1,241  725 261 -1,570 626 820  2528 2807

EPS（元） 0.19  0.11 0.04 -0.24 0.10 0.12  0.39 0.43

资料来源：公司财务报告，中投证券研究所 
注：四季度净利润为预测数 
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附：财务预测表 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 55972 84593  83171 95281 营业收入 105406  135454  143603 155103 
  现金 22174 20925  26692 34587 营业成本 93235  117050  123371 131704 
  应收账款 2860 7266  6109 6770 营业税金及附加 790  1016  1077 1163 
  其它应收款 439 1839  1341 1527 营业费用 7190  9211  9765 10237 
  预付账款 2206 2837  2850 3105 管理费用 5376  4741  5313 6049 
  存货 7442 19410  15304 17186 财务费用 1517  626  732 788 
  其他 20851 32317  30874 32106 资产减值损失 3229  1148  0 0 
非流动资产 51885 48328  54427 57738 公允价值变动收 301  0  0 0 
  长期投资 21471 17495  19142 18982 投资净收益 4489  7500  8200 8900 
  固定资产 14006 19456  23791 27053 营业利润 -970  9163  11544 14062 
  无形资产 2530 2923  3422 3886 营业外收入 514  0  0 0 
  其他 13879 8454  8072 7816 营业外支出 25  0  0 0 
资产总计 107857 132920  137598 153019 利润总额 -480  9163  11544 14062 
流动负债 55120 73676  68913 73846 所得税 370  916  1154 1406 
  短期借款 4326 3149  3399 3470 净利润 -850  8247  10390 12656 
  应付账款 18187 34086  29748 32945 少数股东损益 -1506  1466  1501 1687 
  其他 32607 36440  35766 37430 母公司净利润 656  6781  8889 10968 
非流动负债 14200 22  34 58 EBITDA 2784  11507  14611 17742 
  长期借款 1225 0  0 0 EPS（元） 0.10  1.04  1.36 1.67 
  其他 12974 22  34 58   
负债合计 69320 85710  82548 88148 主要财务比率   
 少数股东权益 3897 5363  6864 8551 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 6551 6551  6551 6551 成长能力   
  资本公积 22202 22202  22202 22202 营业收入 1.3% 28.5% 6.0% 8.0%
  留存收益 7173 13783  20248 28418 营业利润 -117.4% 844.9% 26.0% 21.8%
母公司股东权益 34640 41848  48186 56320 母公司净利润 -85.8% 933.4% 31.1% 23.4%
负债和股东权益 107857 132920  137598 153019 获利能力   
   毛利率 11.5% 13.6% 14.1% 15.1%
现金流量表  净利率 0.6% 5.0% 6.2% 7.1%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 1.9% 16.2% 18.4% 19.5%
经营活动现金流 11670 7919  7303 7997 ROIC 62.5% 65.9% 72.4% 77.1%
  净利润 -850 8247  10390 12656 偿债能力   
  折旧摊销 2237 1718  2334 2892 资产负债率 64.3% 64.5% 60.0% 57.6%
  财务费用 1517 626  732 788 净负债比率   
  投资损失 -4489 -7500  -8200 -8900 流动比率 1.02  1.15  1.21 1.29 
营运资金变动 -722 -1700  2078 556 速动比率 0.87  0.87  0.97 1.04 
  其它 13978 6528  -31 5 营运能力   
投资活动现金流 -4236 5718  430 2813 总资产周转率 1.01  1.13  1.06 1.07 
  资本支出 7359 5569  5424 5564 应收账款周转率 29.3  26.0  20.9 23.5 
  长期投资 -925 -5228  2064 -161 应付账款周转率 5.39  4.48  3.87 4.20 
  其他 2197 6059  7918 8217 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -850 -1294  -1965 -2915 每股收益 0.10  1.04  1.36 1.67 
  短期借款 2034 -1177  249 71 每股经营现金流 1.78  1.21  1.11 1.22 
  长期借款 1050 533  621 663 每股净资产 5.29  6.39  7.36 8.60 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -974 0  0 0 P/E 256.08  24.78  18.90 15.32 
  其他 -2960 -649  -2835 -3650 P/B 4.85  4.02  3.49 2.98 
现金净增加额 6357 -1250  5768 7895 EV/EBITDA 47  11  9 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

陈光明，中投证券研究所汽车行业分析师，管理学硕士，4 年行业经历，5 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：上海汽车、长安汽车、一汽轿车、宇通客车、金龙汽车、江铃汽车、江淮汽车、潍柴动力、中国重汽、威孚

高科等。 
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