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重要数据 
发行股数 (百万) 6,551 
流通股 (%) 22 
流通股市值 (人民币 百万) 30,011 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
上汽集团 78 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

上海汽车 
2010年稳健增长 
上海汽车 09年录得每股收益 1元，由于双龙的股权减值
准备负面影响每股收益近 0.2元，实际公司 09年每股盈
利近 1.2元。2010年 1-2月，上海大众和通用销量分别同
比增长 53%和 113%，预计 1季度经常性盈利与 09年 3-4
季度相仿，同比实现大幅增长。我们将目标价格下调至
27.24元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 上海大众 2010年昊锐、途欢 SUV等将带动销量稳定
增长，销量目标 90万台。 

 上海通用由于新车爬坡，预计将实现高于行业平均的
增长，销量目标 90万台。 

 自主品牌 4款新车将带动 2010年销量翻番，预计 2010
年扭亏。 

评级面临的主要风险 
 产能不足，不能及时满足市场需求。 
 未来可能的价格战，将导致盈利能力下降。 
 相比市场新车投放，合资企业 2010年新车型较少。 

估值 
 我们预计 2010年汽车行业 20%的增长，预计上汽在
新车的支持下销量增长能小幅高于行业平均。我们维
持对公司 2010年的每股收益 1.56元的预测，将目标
价格从 31.20元下调至 27.24元，维持买入评级。 

 
图表 1. 投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 105,892 139,636 174,545 208,581 249,254 
  变动 (%) 1 32 25 20 19 
净利润 (人民币 百万) 656 6,592 10,227 11,565 13,515 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.100 1.006 1.561 1.765 2.063 
   变动 (%) (85.8) 904.6 55.1 13.1 16.8 
市场预期每股收益(人民币) - 0.930 1.286 1.463 - 
先前预期摊薄每股收益 (人民币)  - - 1.564 1.724 - 
   调整幅度(%) - - (0.2) 2.4 N/A 
全面摊薄市盈率(倍) 211.1 21.0 13.5 12.0 10.2 
每股现金流量 (人民币) 1.78 3.29 3.51 1.39 1.62 
价格/每股现金流量 (倍) 11.9 6.4 6.0 15.2 13.0 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 91.5 37.5 24.6 27.2 20.6 
每股股息 (人民币) 0.210 0.026 0.050 0.297 0.335 
股息率 (%) 1.0 0.1 0.2 1.4 1.6 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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09年业绩大幅改善 

上海汽车 2009年实现营业总收入 1,396.36亿元，净利润 65.92
亿元，每股收益 1.006元，净利润同比增长超 900倍。由于对
双龙计提剩余部分的长期股权投资减值准备，负面影响了每
股收益近 0.2元，故公司 09年实际经常性每股收益近 1.2元。
公司合并报表层面，相比 2008年双龙不再纳入合并范围，上
柴进入合并范围，统计口径有所改变。总体而言，销售收入
同比增长 31.9%，主营业务收入同比增长 43.5%，合并报表层
面盈利有所改善。 

公司销售费用比去年同期增长 36.16%，主要由于整车销量较
去年同期大幅上升，而相应增加销售费用的运输费和经销商
返利。管理费用比去年同期减少 11.63%，实际上扣除合并报
表范围变化影响后，同比增长 7.82%，主要是公司研究费用、
技术转让费有所增加。财务费用比去年同期减少 61.86%，扣
除合并报表范围变化影响后，同比减少 21.46%，主要系公司
资金状况改善而减少了财务费用支出。总体而言，公司 09
年各项费用控制得当，使盈利能力有所提升。 

 

图表 2.利润表主要项目列示 
(人民币，百万) 09年 3

季度 
09年 4
季度 

09年 4季度
/09年 3季度 

2008 2009 同比变
动(%) 

营业总收入 38,026 40,025 5.3 105,892 139,636 31.9
    营业成本 32,708 35,115 7.4 93,235 121,228 30.0
    利息支出 100 110 9.5 306 344 12.3
    手续费及佣金支出 1 6 277.7 1 9 668.4
    营业税金及附加 398 398 0.0 790 1,465 85.5
主营业务利润 4,817 4,396 (8.7) 11,560 16,590 43.5
    销售费用 2,753 2,768 0.6 7,190 9,789 36.2
    管理费用 1,200 1,466 22.2 5,376 4,750 (11.6)
    财务费用 142 95 (32.9) 1,517 579 (61.9)
    资产减值损失 98 181 85.2 3,229 1,426 (55.8)
    公允价值变动净收益 (3) 41 - 301 30 (89.9)
营业利润 621 (74) - (5,451) 76 -
    投资净收益 2,474 2,997 21.2 4,489 8,344 85.9
      对联营合营的投资收益 2,426 2,883 18.8 3,807 8,101 112.8
    加：营业外收入 16 215 1,251.2 514 303 (41.1)
    减：营业外支出 24 98 311.7 25 137 446.4
利润总额 3,090 3,045 (1.5) (480) 8,597 -
    减：所得税 177 44 (75.3) 370 489 32.3
    减：少数股东损益 385 383 (0.6) (1,506) 1,516 -
    净利润 2,528 2,618 3.6 656.2 6591.9 904.6
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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销量创新高 

09年公司完成整车销售 272.5万辆，不含双龙汽车同比增长
57.2%；其中乘用车 160.6万辆，同比增长 56.7%，商用车 111.9
万辆，同比增长 57.9%；国内市场占有率 19.9%，比上一年度
增加了 1.4个百分点，市场领先优势进一步扩大。 

公司 4季度销量表现良好，12月上海通用的上海大众单月销
量分别突破 10万台和 8.7万台，再创年内新高。 09年，上海
大众和通用销量同比上升 48.6%和 58.7%，预计 2010年两者均
可达到销量目标 90万台，实现 20%左右的销量增长。 

 

图表 3.上海大众 07-09年月销量走势图 
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资料来源：《中国汽车工业产销快讯》，中银国际研究 
 

图表 4.上海通用 07-09年月销量走势图 
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资料来源：《中国汽车工业产销快讯》，中银国际研究 
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可转债部分行权 

公司于 07年 12月发行的总计人民币 63亿元认股权和分离交
易可转债。认股权证的发行总量为 22,680万份，存续期为认
股权证上市之日起 24 个月。截至 2010 年 1 月 7 日，共计
3,925,647份上汽认股权证成功行权，公司股份发生变化，变
动后公司的总股本为 6,554,954,737股。 

分配预案 10转增 3 

公司 2010年的利润分配预案为，以公司总股本 6,554,954,737
股为基准，用资本公积金以每 10股转增 3股，并派送现金红
利每 10股 0.50元（含税），计 327,747,736.85元。10转增 3
后公司的总股本将由 65.5亿变更为 85.2亿股，公司每股收益
将相应摊薄。 

2010年展望 

自主品牌方面，09年盈利情况分别体现在南汽、乘用车事业
部以及本部的大笔研发费用上，估计 09年这些亏损额在 10
多亿的水平，约合每股收益 0.2元。2010年自主品牌有 4款
新车上市，我们看好荣威 350和 MG6的市场前景，预计自主
品牌整体达到 18万台的目标，实现 2010年自主品牌板块的
整体扭亏。 

我们预计 2010 年公司的主要盈利来源上海大众和上海通用
仍将录得 20%左右的销量增长。由于持股比例的变化，上海
通用的业绩将纳入合并报表，大幅提升销售收入，投资收益
则相应减少。我们认为在合资企业稳步增长，自主品牌销量
翻倍增长的情况下，保守预计 2010年每股收益 1.56元。 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 105,892 139,636 174,545 208,581 249,254 
销售成本 (94,332) (123,046) (153,774) (183,968) (219,842) 
经营费用 (9,980) (12,484) (15,492) (20,255) (24,389) 
息税折旧前利润 1,580 4,106 5,279 4,358 5,023 
折旧及摊销 (5,514) (3,451) (2,277) (2,272) (2,530) 
经营利润 (息税前利润) (3,934) 655 3,002 2,086 2,493 
净利息收入/(费用) (1,525) (568) (949) 13 363 
其他收益/(损失) 4,979 8,510 10,581 12,354 14,124 
税前利润 (480) 8,597 12,633 14,453 16,979 
所得税 (370) (489) (587) (704) (845) 
少数股东权益 1,506 (1,516) (1,819) (2,183) (2,620) 
净利润 656 6,592 10,227 11,565 13,515 
核心净利润 656 6,601 10,234 11,573 13,523 
每股收益(人民币) 0.100 1.006 1.561 1.765 2.063 
核心每股收益(人民币) 0.100 1.008 1.562 1.767 2.064 
每股股息(人民币) 0.210 0.026 0.050 0.297 0.335 
收入增长(%) 1 32 25 20 19 
息税前利润增长(%) 2,178 (117) 358 (31) 20 
息税折旧前利润增长(%) (22) 160 29 (17) 15 
每股收益增长(%) (86) 905 55 13 17 
核心每股收益增长(%) (86) 906 55 13 17 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 22,174 30,500 22,203 32,988 49,150 
应收帐款 3,299 4,551 5,462 6,527 7,799 
库存 7,442 8,314 10,359 12,492 15,025 
其他流动资产 23,057 31,127 17,934 17,939 17,939 
流动资产总计 55,972 74,492 55,958 69,946 89,914 
固定资产 17,098 18,129 18,742 19,243 19,528 
无形资产 13,317 19,303 24,135 26,985 29,303 
其他长期资产 21,471 26,234 26,234 26,234 26,234 
长期资产总计 51,885 63,666 69,111 72,463 75,065 
总资产 107,857 138,158 125,068 142,408 164,979 
应付帐款 23,518 34,945 43,437 51,966 62,100 
短期债务 23,192 39,891 6,000 3,000 1,500 
其他流动负债 8,410 4,921 4,585 4,590 4,590 
流动负债总计 55,120 79,757 54,022 59,556 68,190 
长期借款 1,225 1,663 1,663 1,663 1,663 
其他长期负债 11,689 9,952 10,879 10,879 10,881 
股本 6,551 6,551 6,551 6,551 6,551 
储备 29,374 35,934 45,833 55,455 66,770 
股东权益 35,925 42,485 52,384 62,006 73,321 
少数股东权益 3,897 4,302 6,121 8,304 10,924 
总负债及权益 107,857 138,158 125,068 142,408 164,979 
每股帐面价值(人民币) 5.48 6.49 8.00 9.47 11.19 
每股有形资产(人民币) 3.45 3.54 4.31 5.35 6.72 
每股净负债/(现金)(人
民币) 

0.34 1.69 (2.22) (4.32) (7.02) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 (480) 8,597 12,633 14,453 16,979 
折旧与摊销 5,514 3,451 2,277 2,272 2,530 
净利息费用 1,525 568 949 (13) (363) 
运营资本变动 210 19,388 13,510 7,432 8,821 
税金 (370) (489) (587) (704) (847) 
其他经营现金流 5,271 (9,944) (5,778) (14,336) (16,507) 
经营活动产生的现金流 11,670 21,572 23,005 9,103 10,614 
购买固定资产净值 (8,045) (3,759) (7,491) (5,591) (5,092) 
投资减少/增加 (22,094) (31,361) 10,431 12,204 13,973 
其他投资现金流 25,902 22,835 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (4,236) (12,285) 2,939 6,612 8,881 
净增权益 1 2 0 0 1 
净增债务 1,809 (2,270) (33,891) (3,000) (1,500) 
支付股息 (2,581) (1,295) (1,277) (1,930) (1,836) 
其他融资现金流 1,100 2,602 927 0 1 
融资活动产生的现金流 329 (962) (34,241) (4,930) (3,334) 
现金变动 7,763 8,326 (8,297) 10,786 16,162 
期初现金 14,411 22,174 30,500 22,203 32,988 
公司自由现金流 7,433 9,287 25,944 15,715 19,495 
权益自由现金流 9,243 7,018 (7,947) 12,715 17,995 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 1.5 2.9 3.0 2.1 2.0 
息税前利润率 (3.7) 0.5 1.7 1.0 1.0 
税前利润率 (0.5) 6.2 7.2 6.9 6.8 
净利率 0.6 4.7 5.9 5.5 5.4 
流动性 (倍)      
流动比率  1.0 0.9 1.0 1.2 1.3 
利息覆盖率 (2.6) 1.2 3.2 n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 5.6 23.6 净现金 净现金 净现金 
速动比率 0.9 0.8 0.8 1.0 1.1 
估值(倍)      
市盈率 211.1 21.0 13.5 12.0 10.2 
核心业务市盈率 211.1 21.0 13.5 12.0 10.2 
目标价对应核心业务市盈
率 

312.3 31.0 20.0 17.7 15.2 

市净率  3.9 3.3 2.6 2.2 1.9 
价格/现金流 11.9 6.4 6.0 15.2 13.0 
企业价值/息税折旧前利润 91.5 37.5 24.6 27.2 20.6 
周转率      
存货周转天数 29.6 23.4 22.2 22.7 22.8 
应收帐款周转天数 14.2 10.3 10.5 10.5 10.5 
应付帐款周转天数 81.2 76.4 82.0 83.5 83.5 
回报率(%)      
股息支付率 209.7 2.6 3.2 16.8 16.3 
净资产收益率 1.8 16.8 21.6 20.2 20.0 
资产收益率 (3.8) 0.5 2.2 1.5 1.5 
已运用资本收益率 (6.2) 0.9 3.9 3.0 3.1 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
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