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基础数据 
总股本（百万股） 6555
流通 A 股（百万股） 6555
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 138310
 

相关研究  
 

 2009 年归属于上市公司股东税后溢利 65.9 亿元，合每股收益 1 元。其中，

主要的合资公司和控股子公司中联电子、上汽财务贡献投资收益 83.4 亿元，

双龙汽车减值计提 11.8 亿元，报表显示的本部和南汽经营性亏损额约 13
亿元。 

 2009 年合资公司充分分享了中国乘用车市场的繁荣，上海通用销售了 66.8
万辆汽车，同比增长 68.9%，我们估计其盈利同比增长幅度达到 130%；上

海大众销售了 70.8 万辆轿车，同比增长了 48%，我们估计其税后利润同比

增幅超过 60%。通用五菱依然维持高增长，销量同比增长 68.2%，净利润

估计同比增幅接近 150%。 

 对 2010 年中国汽车市场的表现我们依然相对乐观，汽车时代的到来意味着

未来持续性和稳定性相对过去更好的增长。由于基数分布的原因，2010 年

汽车需求的增长将呈现前高后低的态势，但在 1 季度完成约 60%的增长之

后，预计年内剩余的 3 个季度仍可实现 7%~8%增长，全年增长率可达

17%~20%，仍然是一个繁荣年。回归理性的增长也意味着 2011 年仍然可

以谨慎看好。 

 2010 年上汽的主要业务分部将普遍受到产能制约，包括通用、大众和通用

五菱，预计上海通用、上海大众销量分别达到 85 万辆和 83 万辆，增长率

分别为 27%和 17%。但我们对 2010 年盈利增长前景的预测倾向谨慎，这

是因为成本推动型的钢材价格上涨非常难以预估且风险较大。预计 2010 年

归属母公司税后利润约 103 亿元，合每股收益 1.57 元。低估值和相对较低

的预测风险，维持“增持”评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E
营业收入(百万元) 105405.6 98977.2 139636 2805

(+/-%) 1.3 21.3 41.1 107.3

归属母公司净利润(百万元) 656.2 3973.9 6592 10300

(+/-%)  -85.8 78.5 65.9 56.3

EPS(元) 0.10 0.61 1.00 1.57

P/E(倍) 210.8 34.8 21.1 13.4 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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重要分部的销售和业绩预测（未按权益折算）  

 销量（万辆） 同比增长 
估 计 利 润

（亿元） 
估计同比增长 

上海通用 85 27% 110 22% 

上海大众 83 17% 60 20% 

通用五菱 123 21% 25 9% 

自主轿车（含南汽） 18 100% -5 -- 

中联电子和财务公司   16 18.5% 

数据来源：华泰联合证券研究所   

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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