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 公司 1 月销量增长好于预期： 1 月份公司实现汽车产量共 29.66

万辆，去年同期为 15.60 万辆，今年同比增长 90.16%；1 月份实

现汽车销量共 30.73 万辆，去年同期为 16.19 万辆，今年同比增

长 89.81%。数据经季节调整后，1 月份的数据依然好于预期，环

比增长 1.98%（原预计下降 5%）。这其中上汽通用和上汽大众销

量环比微降，降幅在 5%以内，但上汽自主品牌则是环比接近翻倍，

而销量最大的通用五菱则是环比大增超过 50%。 

 自主品牌今年销量有望翻番：2009 年，上海汽车完成销量将近 9

万辆，2010 年，公司预计增长 100%，完成 18 万辆的销售目标。

根据我们分品牌测算，预计今年上汽自主品牌汽车销量有望达到

19 万辆，同比增长 110%。 

 “汽车下乡”与“区域振兴”点燃三、四线城市汽车市场：上汽

通用五菱 2009 年销量翻番，而今年 1 月销量环比再次增长 50%，

大大超出预期，这说明购臵税的调整并非刺激小排量车的唯一因

素，而是由于农村以及三、四城市收入有了切实增加。从 R 值来

看，预计至 2010 年底，吉林、河北、黑龙江、山西、新疆、湖北、

河南七省市将进入 R 值<3.5 这一汽车消费快速增长区间。 

 估值合理，可长期持有：我们预计上汽今年收入增长 15%，盈利

增长 15-20%，对上海汽车 2009、2010 和 2011 年 EPS 预测分别

是 1.02、1.21 和 1.50 元/股，对应 PE 分别是 19.73、16.63 和 13.42

倍，作为白马股，静态和动态 PE 均在 20 倍以内，当前股价安全

边际较高，建议增持。 

 风险提示：全球经济“二次探底”导致汽车销量大幅下降，股市

系统性风险。 

 

 

 

 

市场数据 2010 年 2 月 9 日 

收盘价 20.13  

目标价（12 个月）  27.83 

52 周内高 27.23  

52 周内低 7.26  

总市值(百万元) 131951.24  

流通市值(百万元) 131951.24  

总股本(百万股) 6554.95  

A 股(百万股) 6554.95  

—已流通(百万股) 6554.95  

—限售股(百万股) 0.00  

B 股(百万股) 0.00  

H 股(百万股) 0.00  

 

 

 

一年期收益率比较（相比沪深 300 指数） 
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相关报告： 

 

《行业增速放缓或致盈利水平下

降，2010 汽车板块将同步于大盘》 

2009 年 12 月 23 日 

 

《购臵税刺激效用递减，汽车板块

将进入阵痛期》 2009 年 12 月 10

日 

 

《优惠政策取消阵痛难免，经济复

苏提升长期增长动力》 2009 年 11

月 17 日 

 

汽车及零部件行业 

Automobile&Parts 

 

 

 

2010 年 2 月 9 日 

 上海汽车（600104）：一月销量好于预期，自主
品牌开始发力——1 月产销快报点评 
 

评级：增持 
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公司 1 月销量增长好于预期 

1 月份产销快报，1 月份公司实现汽车产量共 29.66 万辆，去年同期为

15.60 万辆，今年同比增长 90.16%；1 月份实现汽车销量共 30.73 万辆，

去年同期为 16.19 万辆，今年同比增长 89.81%。由于 09 年初基数很低，

所以同比数据并不能全面代表公司当前的经营状况，09 年 12 月是历史

销量最好的一个月份，由于购臵税上调，我们原先预计 1 月销量环比会

下降，但公司实际销量却是环比上涨，这一点好于我们的预期。数据经

季节调整后，1 月份销量环比增长 1.98%。这其中上汽通用和上汽大众

销量环比微降，降幅在 5%以内，但上汽自主品牌则是环比接近翻倍，

而销量最大的通用五菱则是环比大增超过 50%。 

 

据乘联会最新统计数据显示，1 月国内狭义乘用车产量 99.50 万辆，同

比增 138.8%，环比增 1.0%。广义乘用车销量超过 130.7 万辆，同比增

长 111.2%，环比增长 17.4%。由于更权威的协会数据还未发布，但从

各个公司的业绩快报来看，1 月份小排量车以及微卡微客销售并未受购

臵税的调整而出现下滑，反而是维持了平稳增长态势，尤其自主品牌：

比亚迪、奇瑞、吉利等均出现快速增长态势，这说明随着收入增长，我

国三、四线城市汽车消费已经进入快车道。 

 

图表 1 上汽月度销量及增速（季节调整） 

 

数据来源：WIND、公司公告、金元证券研究所 
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图表 2 上汽通用、大众、自主品牌日均销量 

 

数据来源：公司公告 

 

同时通过我们对深圳汽车市场的调研来看，目前大部分车型产销恢复到

正常水平，平均提车速度在 1 个月左右，相比 12 月提车速度快乐许多，

少量车型有现车，但优惠幅度总体都很小，一般来说，春节前是促销旺

季，往年在这个时候都会有大幅的优惠，但今年则优惠很少，通过对

4s 店的销量调查来看，普遍销量都保持平稳，所以厂家和经销商均没

有太大降价的动力，这一点超出我们的预期。综合来看，今年我国汽车

市场的整体销量增长速度将恢复到 15%的一个正常水平，维持同步与大

市的判断，部分龙头企业的估值已经进入相对安全区间。 

 

自主品牌开始发力 

2009 年，上海汽车完成销量将近 9 万辆，2010 年，公司预计增长 100%，

完成 18 万辆的销售目标。目标刚公布时，市场还有些疑虑，但从若将

这一目标进行分解，我们认为这一目标甚至还有些保守。 

 

公司自主品牌包括：荣威、名爵（MG）和上海汽车。 

 上海汽车 

上海汽车主攻新能源方向，考虑到政府采购和世博会，预计今年销量在

500 辆左右。 

 上海汽车荣威 

荣威系列是目前上汽主打品牌，这其中荣威 550 表现最为抢眼，从去年

初的 2、3 千辆/月到 6、7 千辆/月，已经进入 A+级别车型的三甲之列，

与思域销量相当，成为主流车型，1 月公司自主品牌销量 15000 辆，我
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们预计这其中荣威 550 将占半壁江山，1 月销量有望超过 7000 辆，而

且我们预计今年荣威 550 销量将达到 8 万辆。 

 

荣威 750 属于 B 级车，性价比较高，但由于这一级别车型竞争激烈，

市场表现不愠不火，去年销量 1 万辆左右，但去年底，政府再度强调各

级政府和公共机构配备、更新公务用车，自主品牌汽车所占比例不得低

于 50%。荣威 750 属于国产汽车的中高端产品，适合商务应用，我们

预计今年荣威 750 销量在 1.8-2 万辆。 

图表 3 荣威 550 上市以来月度销量 

 

数据来源：中汽协、金元证券研究所 

 

荣威 350 有望在 3 月北京车展后上市，A 级车，定价在 10-12 万左右，

主要竞争对手是凯越、伊兰特等，主要针对年轻人以及三、四线城市消

费群体，我们认为荣威 350 将会成为公司未来销量最大的车型，考虑上

市时间较晚，预计 2010 年销量 5 万辆。 

 名爵（MG） 

MG 系列今年被寄予厚望的是去年底上市的 MG6，外观时尚，但定价略

显高，且“fast back”设计国人还需要时间去适应，不考虑海外市场，

我们预计 MG6 今年销量在 2 万辆左右。MG 系列其他车型预计销量在

1 万辆左右。 

 

综上总计约 19 万辆，应该说我们的估计还相对保守，荣威 350、550

以及 MG6 都有超预期的可能，所以我们认为上汽集团制定的 18 万辆自

主品牌汽车年销量可以实现。 
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 “汽车下乡”与“区域振兴”点燃三、四线城市汽车市场 

上汽通用五菱 2009 年销量翻番，而今年 1 月销量环比再次增长 50%，

大大超出预期，这说明购臵税的调整并非刺激小排量车的唯一因素，而

是由于农村以及三、四城市收入有了切实增加，去年以来所实行的多项

“下乡”都取得非常好的效果，这些年来国家的各项“惠农”政策以及

社保、医保的逐渐完善，农民收入有了实实在在的增长。 

 

微卡、微客既可以满足日常需要又可以载客拉货，成为生产资料。去年

底国家开始实行海南、西藏、新疆、安徽等区域振兴计划都是针对三、

四线城市。而且通过对沿海地区的外来务工人员的调查，约有三成务工

人员春节后不再返回沿海地区打工，以东莞为例，外来务工人员的普遍

收入在 1000-1200 元左右，从购买力水平来看这一收入已经不具备吸引

力，而随着中西部地区的崛起，未来有更多的人选择在当地就业，从而

会进一步带动这些地区的汽车消费。 

 

按照 2009 和 2010 年 GDP 分别增长 8.5%和 9.2%，并且 2010 年汽车

平均价格下降 5%计算，预计至 2010 年底，吉林、河北、黑龙江、山

西、新疆、湖北、河南七省市将进入 R 值<3.5 这一汽车消费快速增长

区间。 

图表 4 我国分地区 R 值分布图 

 
数据来源：统计局、中汽协、金元证券研究所 

 

风险 

全球经济“二次探底”导致汽车销量大幅下降，股市系统性风险。 
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金元证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%―10%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上。 
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