
 

 

 

 

 

公

司

深

度

报

告 

公

司

报

告 

三

季

报

点

评 

机械、设备、仪表

2010 年 10 月 27 日
上海汽车 (600104)  

轿车蓝筹季度利润环比持续提升 

请务必阅读正文之后的免责条款                                                                                                                   

投资要点 

事项： 

公司第三季度实现收入 816.13 亿，环比下降 3.7%，实现净利润 37.13 亿，同

比增长 47%，每股收益 0.44 元。 

前三季度实现收入 2292 亿元，实现净利润 95.84 亿元，同比增长 1.4 倍，每股

收益 1.12 元，每股净资产 6.06 元。 

平安观点： 

 2010 年公司因收购了上海通用 1%股权，且从 2010 年 2 月 1 日起已将上

海通用纳入公司合并报表范围。合并报表去年数据缺乏可比意义。 

 扣除合并报表范围变化的影响，前三季度收入同比 45.96%；实现净利润

95.84 亿元，同比 141.17％。由于受国家促进汽车工业发展政策的延续影

响，2010 年中国汽车产业呈现良好发展态势，公司抓住机遇实现整车销售

266.64 万辆，同比增长 37%。 

 单季度看，三季度收入略有下滑，投资收益环比下滑较多为-16%，合并报

表净利润（未扣少数股东损益）环比略升 7.5%。毛利率环比略升。 

 母公司报表显示：前三季度收入同比增长 75%，自主品牌合计亏损 11.3

亿元，09 同期则为 12.3 亿元（不计资产减值则亏损额为 6.9 亿元），显示

2010 年本部亏损额有所扩大，预计主要是南汽集团资产处理及自主品牌投

入所致。本部前三季度毛利率同比下降。 

 盈利预测与投资评级。提高盈利预测为 2010 年、2011 年、2012 年每股收

益为 1.59 元、1.87 元、2.11 元，维持“强烈推荐”评级。 

强烈推荐 (维持) 

现价：20.91 元 

主要数据 

行业 机械、设备、仪表 
公司网址 www.saicmotor.com 
大股东/持股 上海汽车工业(集团)

总公司/78.28% 
实际控制人/持股 上海市国资委

/78.94% 
总股本(百万股) 8,521 
流通 A 股(百万股) 8,521 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值(亿元) 1781.83 
流通 A 股市值(亿元) 1781.83 
每股净资产(元) 5.63 
资产负债率(%) 61.3 
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图表 1  上海汽车季度经营业绩          单位：百万元 
 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 环比 同比 

营业总收入 27215 34370 38026 40025 62831 84788 81613 -3.7% 114.6%

资产减值损失 193 955 98 181 -16 510 120 -76.4% 23.5%

投资收益 1081 1793 2474 2997 2204 2008 1687 -16.0% -31.8%

归属于母公司所有者净利润 627 819 2528 2618 2877 2993 3713 24.1% 46.9%

每股收益 0.074 0.096 0.297 0.307 0.338 0.351 0.436 24.1% 46.9%

净利润-投资收益 -454 -974 54 -379 673 985 2027 105.7% 3623%

毛利率 12.3% 14.1% 14.0% 12.3% 19.0% 19.7% 20.1% 0.4 6.07

销售费用率 6.4% 7.3% 7.2% 6.9% 6.5% 6.1% 6.5% 0.32 -0.79

管理费用率 3.5% 3.3% 3.2% 3.7% 4.4% 3.9% 3.9% 0 0.72

财务费用率 0.6% 0.6% 0.4% 0.2% 0.2% 0.1% 0.3% 0.18 -0.1

三项费用率 10.5% 11.1% 10.8% 10.8% 11.0% 10.1% 10.6% 0.51 -0.17

投资净收益/净利润 172.4% 218.9% 97.9% 114.5% 76.6% 67.1% 45.4% -21.66 -52.43 
资料来源：平安证券研究所 

 

图表 2  上海汽车盈利预测          单位：万元 
 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E

一、营业总收入 104384 105892 139636 314109 351802 411609

二、营业总成本 105354 111644 139590 294007 327794 384749

营业成本 89529 93235 121228 251287 279859 327023

利息支出 231 306 344 300 325 400

营业税金及附加 704 790 1465 8010 8971 10496

销售费用 8591 7190 9789 20417 23043 26960

管理费用 5374 5376 4750 12407 14072 18522

财务费用 827 1517 579 785 774 617

资产减值损失 96 3229 1426 800 750 730

三、其它经营收益    

投资收益 6578 4489 8344 7670 8667 9967

四、营业利润 5575 -970 8431 27787 32691 36844

加：营业外收入 354 514 303 150 200 250

减：营业外支出 78 25 137 300 350 400

五、利润总额 5850 -480 8597 27637 32541 36694

减：所得税费用 442 370 489 4284 5142 5834

五、净利润 5408 -850 8108 23353 27400 30860

少数股东损益 774 -1506 1516 9762 11426 12853

归属于母公司所有者的净利润 4635 656 6592 13592 15974 18007

每股收益(元) 0.54 0.08 0.77 1.59 1.87 2.11 
资料来源：平安证券研究所 
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