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基础数据 
总股本（百万股） 8521.44
流通 A 股（百万股） 8521.44
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） 146824.43
 

相关研究  
 

 10 月 11 日，公司发布 2010 年三季度业绩预增公告，前三季度归属上市公

司股东净利润约 95.37 亿元，对应 EPS1.12 元，同比增长 140%左右，高于

我们预期。 

 公司业绩超预期主要原因是 1）三季度合资公司销量增速继续超越行业平均

水平；2）上海大众盈利能力持续提升；3）南汽主要不良资产的计提已于

上半年完成：合资公司次新款车型销量稳定，新车英朗、新赛欧、途观等

的持续放量，帮助上海通用 1-9 月实现销售 74.22 万辆，同比增长 54.55%；

上海大众实现销售 71.66%，同比增长 39.93%，均大幅超越行业均值。产

品结构的改善和规模效应的提升继续提高上海大众盈利能力，预计其三季

度单车盈利为 13000 元左右，而随着盈利能力极高的途观销量继续爬升，

盈利能力有望继续走高。另一方面，公司已于上半年基本完成南汽不良资

产的计提，因此下半年业绩得以较全面释放。 

 调整 2010 年、2011 年公司 EPS 预测为 1.52 元、1.74 元，对应 PE 为
11.3 倍、9.9 倍，具体的业绩预测修正将在 3 季报公布之后完成。 

 两大合资公司具有较高的市场地位，其业绩增长的稳定性和持续性是合资

公司中最优等的，仍将是公司股价最主要的支撑。自主品牌通过持续的投

入和较为成功的品牌战略已经表现出成功的迹象，因此我们更愿意相信由

于公司在市场空间、地域、人才等方面拥有区别于国内其它自主品牌厂商

的较大的优势，具有更加突出的成功潜质。 

 随着前期市场对于汽车行业的重新审视，行业整体估值水平得到了一定的

修复，我们认为中国汽车行业仍处景气高位并且运行健康，销售数据的持

续转好仍将继续对目前股价有进一步的催化作用。作为乘用车龙头企业，

通过其清晰的战略布局和卓有成效的努力，将充分享有中国汽车行业的景

气，具有更为确定的未来。此次盈利预测的调整意味着公司重新回到前期

估值低点，目前 11 倍的 PE 赋予公司股价较大的上行空间和足够高的安全

边际，维持“买入”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 2009A 2010H1 2010E 2011E
营业收入(百万元) 138875.4 147072.3 311946.1 359127.1

(+/-%) 31.8 140.1 123.4 15.1

归属母公司净利润(百万元) 6591.9 5870.6 12981.6 114823.4

(+/-%)  904.6 306.0 96.9 14.2

EPS(元) 0.77 0.69 1.52 1.74

P/E(倍) 22.3 25.0 11.3 9.9 
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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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 74492 128145 159526 193911 营业收入 139636 311946 359127 406399
现金 30500 53666 77896 105115 营业成本 121580 255999 294497 333607
应收账款 4067 4880 5100 4988 营业税金及附加 1465 7643 8799 9957
其他应收款 484 1550 1508 1711 营业费用 9789 20305 23376 26453
预付账款 4681 5800 6670 7671 管理费用 4750 12478 14365 16256
存货 8314 14000 15400 16170 财务费用 568 545 527 458
其他流动资产 26445 48249 52952 58256 资产减值损失 1426 400 400 400
非流动资产 63666 71060 72085 74204 公允价值变动收益 30 0 0 0
长期投资 25425 17953 17953 17953 投资净收益 8344 8713 9786 10986
固定资产 14651 29996 30861 31035 营业利润 8431 23290 26951 30255
无形资产 2946 5086 5406 5769 营业外收入 303 390 403 365
其他非流动资产 20645 18025 17864 19447 营业外支出 137 150 158 164
资产总计 138158 199205 231610 268115 利润总额 8597 23530 27195 30456
流动负债 79757 104690 116138 128884 所得税 489 3294 4079 4568
短期借款 1745 3000 3000 3000 净利润 8108 20236 23116 25887
应付账款 24069 48475 54292 60807 少数股东损益 1516 7254 8293 9131
其他流动负债 53943 53215 58846 65077 归属母公司净利润 6592 12982 14823 16756
非流动负债 11637 15679 16143 16540 EBITDA 11025 25411 29289 32719
长期借款 1663 2737 3175 3612 EPS（元） 1.01 1.52 1.74 1.97
其他非流动负债 9974 12941 12968 12927
负债合计 91394 120369 132281 145424 主要财务比率
少数股东权益 4302 22697 30990 40121 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 6551 8516 8516 8516 成长能力

资本公积 22347 20381 20381 20381 营业收入 32.5% 123.4% 15.1% 13.2%
留存收益 13587 27241 39442 53672 营业利润 769.4% 176.2% 15.7% 12.3%
归属母公司股东权益 42462 56139 68339 82569 归属于母公司净利润 904.6% 96.9% 14.2% 13.0%
负债和股东权益 138158 199205 231610 268115 获利能力

毛利率(%) 12.9% 17.9% 18.0% 17.9%
现金流量表 净利率(%) 4.7% 4.2% 4.1% 4.1%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 15.5% 23.1% 21.7% 20.3%
经营活动现金流 21572 4086 20918 22557 ROIC(%) -59.2% 157.0% 238.8% 579.0%
净利润 8108 20236 23116 25887 偿债能力

折旧摊销 2026 1576 1812 2006 资产负债率(%) 66.2% 60.4% 57.1% 54.2%
财务费用 568 545 527 458 净负债比率(%) 4.81% 6.43% 6.19% 5.93%
投资损失 -8344 -8713 -9786 -10986 流动比率 0.93 1.22 1.37 1.50
营运资金变动 18500 -9561 4350 5767 速动比率 0.83 1.09 1.24 1.38
其他经营现金流 716 2 900 -576 营运能力

投资活动现金流 -12285 8313 5968 7237 总资产周转率 1.14 1.85 1.67 1.63
资本支出 3759 2503 2003 1502 应收账款周转率 39 68 70 78
长期投资 -11802 -12528 880 1105 应付账款周转率 5.75 7.06 5.73 5.80
其他投资现金流 -20328 -1712 8851 9844 每股指标（元）

筹资活动现金流 -4154 4267 -2656 -2575 每股收益(最新摊薄) 0.77 1.52 1.74 1.97
短期借款 -2581 1255 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.53 0.48 2.46 2.65
长期借款 437 1075 437 437 每股净资产(最新摊薄) 4.99 6.59 8.02 9.70
普通股增加 0 1965 0 0 估值比率

资本公积增加 145 -1965 0 0 P/E 27.34 13.88 12.16 10.75
其他筹资现金流 -2155 1937 -3093 -3012 P/B 4.24 3.21 2.64 2.18
现金净增加额 5140 16666 24230 27219 EV/EBITDA 8 3 3 3

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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