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市场数据：2010 年 4 月 29 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价 18.96  营业收入 
增长率
（%） 毛利率 净利润 增长率（%） 每股收益 市盈率

流通市值(亿元) 1240  2007 104384 1.4 13 5408 40 0.70 25 
52 周内高 32.33 2008 105892 27.5 10 -850 -86 0.10 190 
52 周内低 4.75 2009 139635 14.8 13 6592 N/A 1.0 19 
总市值(亿元) 1240 2010E 253642 80% 17 10940 60 1.3 15 

 

一年股价走势 
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投资要点： 

 1 季度业绩略超预期。由于上海通用在 2 月份开始进入公司合并报表，

这只是 1 季度公司营收达到 628 亿元，归属母公司净利润达到 47 亿元，

同比增长 360%左右，当期每股收益达到 0.44 元。公司产品合计销售

21 万辆左右，同比增长 81%。同时，公司的综合净利率水平也继续上

行达到 7.6%，创下近年来的新高。 

 自主品牌销售继续带动公司本部减亏。1 季度公司自主品牌销量继续

高涨，当期销售达到 3.3 万辆左右，同比增长 85%，较去年 4 季度的

高点继续环比增长 36%，需求景气仍处于高点。这其中荣威 550 的销

量更加出众，除去受假期影响的 2 月份外，1 月、3 月的销量都接近 1

万辆左右。我们预计 2 季度由于季节性效应，以及更大规模的研发支

出费用化，公司本部仍将继续亏损。但我们对下半年轿车销量仍较为

乐观，我们预计 3、4 季度公司销量将会超过预期，而 4 季度公司本部

有望扭亏。 

 上海通用超预期增长，创近年来盈利新高。10 年 2 月份开始，上海通用

开始进入公司合并报表，这也使得我们可以对我国汽车行业的这一龙头

企业有进一步的了解。1 季度，上海通用营收将近 300 亿元左右，净利

润达到 40 亿元左右，净利率 13%左右，无论从盈利总量还是盈利能力

上来看，上海通用已经达到了近年来的高点，并在行业中位列前茅。从

上海通用的车型产品上来看，其车型结构进一步优化，我们认为这一趋

势将会在 10 年继续延续。低端产品的乐风、乐驰、赛欧的占比将会进

一步降低，而中端产品增长稳定，我们预计凯越 10 年将保持在月销量

1.8 万辆左右，科鲁兹将维持在 1.4 万辆左右，而新上市的英郎有望达到

6000 左右的月销量。高端车型君威、君越表现也将持续出色，预计分别

将维持在 8000、9000 辆左右。我们上调对上海通用 10 年的盈利预测，

预计全年其将会贡献给母公司 60 亿左右的利润。 
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 通用五菱仍未受到钢价上涨影响，途观将有可能带动上海大众盈利增

长。1 季度上海通用五菱营收 110 亿元左右，净利润 8 亿左右，净利

率仍然维持在 7%以上，对钢价成本上涨的反应并不明显。我们认为

这部分是由于公司消化低价钢材存货所致。目前钢价较 09 年末已有

明显增长，因此我们认为 2 季度开始，由于公司钢材成本占比较高，

通用五菱的盈利能力会有所下降，但我们认为钢材价格未来上涨空间

已经不大，因此下半年盈利能力下降将不会继续。上海大众方面，1

季度上海大众净利润大于 16 亿元左右，基本符合预期，增长平稳。1

季度公司产品销量 5.8 万辆，同比增长 38%，低于行业增长。我们预

计未来途观车型的上市将会对上海大众的盈利增长有所拉动。公司

10 年途观的目标产量 8 万辆左右，而按照目前的市场对该款车型的

追捧程度来看，产销 100%应能达到。途观的月销量我们预计为 1 万

辆左右，这大概占我们预计的上海大众 70000 月销量的 14%左右，而

按照途观的价格区间以及 70%的国产率来看，途观将有可能带动上海

大众的盈利能力有所上行。 

 投资策略。我们上调上海汽车的盈利预测，我们预计 10 年公司的 EPS

将有可能达到 1.28 元（转增后股本），目前公司股价对应动态市盈率

15 倍左右，估值处于历史地位。市场对未来汽车销量增速放缓的担

心以及宏观经济的增长过于担忧，但我们认为汽车行业未来几年仍将

至少保持 10%的增速。同时我们认为行业整体发展仍然健康，景气度

将会继续维持。因此我们上调公司的投资评级至“买入”。 

 风险提示：1）钢材价格超预期大幅上涨；2）宏观经济增速超预期下

滑影响汽车消费。 

                                        表 1：各分布盈利预测 

  2008 2009 2010E 

上海通用 1900 3500 6000 

上海大众 1550 2700 3375 

通用五菱 428 2000 1135 

双龙 -2281 -1280 0 

中联电子 212 275 382 

本部及其他 -1153 -600 50 

净利 656 7725 10942 

股本 6551 6551 8516 

EPS 0.1 1 1.28  

资料来源：山西证券研究所
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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