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报告关键要素: 

上海汽车是乘用车领域的领头羊。在政策刺激以及新车型不断推出的作用下，旗下合资企业销量表

现突出，预计这一趋势将在下半年销售旺季中延续。 

事件: 

 上海汽车公布2010年中报。上半年公司实现营业收入1476.18 亿元，同比增长139.70％；实现归属

于上市公司股东的净利润58.71亿元，同比增长306.03％；摊薄EPS为0.70元。业绩符合我们预期。 

 点评: 

 合资公司销量表现突出。上半年集团旗下共销售汽车176.53万辆，同比增长44.9%，增速与行业基

本相当，继续保持领先地位。受益于节能产品补贴政策和购置税优惠政策以及不断推出的新车型，

旗下上海通用、上海大众销量表现突出，显著好于狭义乘用车行业整体，市场占有率持续提升，竞

争优势明显。预计这种趋势还将延续。 

图1：近一年来公司月度销量 
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资料来源：中原证券，CAAM 

图2：3月份以来两大合资公司销量与狭义乘用车行业市场占有率 

0

4

8

12

16

20

3月 4月 5月 6月 7月
16

17

18

19

20

21

两大合资公司销量（万辆，左轴） 市场占有率（％，右轴 ）

 

资料来源：中原证券，公司资料 
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 自主品牌轿车业务仍需投入。在荣威550表现良好的基础上，今年公司新推出了荣威350和MG6。上

半年自主品牌轿车销量达到9.30万辆，同比增长99％，销量再上一个台阶。前期公司公告计划实施

非公开增发，用于投资自主品牌轿车项目等，这将进一步促进此项业务的发展。 

图3：自主品牌轿车销量 
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资料来源：中原证券，公司资料 

 合并上海通用汽车改变报表结构。由于持股比例提升到51%，从2010年2月开始，上海通用汽车进入

上市公司合并报表。这导致财务报表结构有较大变化。从收入规模来看，上海通用汽车贡献营业收

入517亿元，占合并报表营业收入的35%，若剔除合并报表范围变动因素，营业总收入比去年同期增

长55.82%。由于上海通用汽车盈利能力出色，使得新合并报表毛利率有较大提升，达到19.37%。另

外，期间费用率合并前后相比没有大的变化。 

图4：毛利率与期间费用率 
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资料来源：中原证券，公司资料 

 合资公司仍是盈利主要来源。自主品牌轿车业务仍处于投入期，对公司净利润有一定拖累。目前公

司业绩主要来源于合资公司上海通用和上海大众，估计两公司贡献净利润占比超过75%。上汽通用

五菱虽然销量领先，但单车利润率较低，对公司净利润贡献度约为13%。总体来看，上述三个合资

企业对公司净利润的贡献度超过90%。一旦自主品牌轿车业务进入盈利期，公司利润结构将产生较

大变化。 
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图5：公司净利润结构 
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资料来源：中原证券，公司资料 

 维持公司“增持”评级。我们继续看好公司的优势地位，旗下车型在下半年销售旺季中将有良好表

现。预计公司2010-2011年每股收益分别为1.25元和1.34元，对应动态市盈率分别为12.52倍和11.67

倍，维持“增持”的投资评级。 

 风险提示：（1）销量达不到预期；（2）原材料价格大幅上升。 
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盈利预测 

2008 2009 2010E 2011E  

营业收入 （亿元） 1054.06 1388.75 2635.99 2889.59  

增长比率（%） 1.27 31.75 88.78 9.62  

净利润（亿元） 6.56 65.92 81.65 87.61  

    增长比率（%） -85.85 904.88 23.86 7.30  

每股收益（元） 0.08 0.77 1.25 1.34  

市盈率（倍） 202.73 20.17 12.52 11.67  

 

市场数据（2010年08月25日） 基础数据（2010年6月30日） 

收盘价 （元） 15.61 每股净资产 （元） 5.64 

一年内最高/最低（元） 27.23/11.82 每股经营现金流（元） 0.50 

沪深300指数 2843.02 毛利率（%） 19.07 

市净率（倍） 2.77 净资产收益率（%） 12.23 

流通市值（亿元） 665.59 资产负债率（%） 61.28 

 总股本/流通股（万股） 852,144/524,641 

 B股/H股（万股） / 

 

 

 
个股相对沪深 300 指数走势   
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相关研究  
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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