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事件： 

上海汽车 2 月 12 日公告，2 月 11 日下午接到控股股东上海汽车工业（集团）总公司的函，称其正筹划与公

司相关的重大事项。 

观点： 

1． 上汽集团资产注入进入倒计时,优质资产提升公司盈利能力 

上海汽车 2 月 12 日公告，2 月 11 日下午接到控股股东上海汽车工业（集团）总公司的函，称其正筹划与公

司相关的重大事项。这个重大事项很可能就是资产注入。此次上汽拟将集团内剩余整车资产、服务贸易资产

注入上海汽车；零部件资产注入华域汽车，完成后集团将不再保有经营业务，实现资产整体证券化。 

上汽集团是中国四大汽车集团之一（其它：一汽、东风、长安），主要从事乘用车、商用车和汽车零部件的

生产、销售、开发、投资及相关的汽车服务贸易和金融业务。公司下属主要企业有三类: (1).上海大众、上海

通用、上海申沃，上汽通用五菱、上汽依维柯红岩、韩国双龙汽车等整车制造企业。(2).汽车齿轮总厂、联

合汽车电子等与整车开发紧密相关的零部件企业；(3)上汽财务公司等汽车金融企业。目前上汽集团旗下直

接控股上海汽车、华域汽车两家上市公司，前者经营整车、紧密零部件、汽车金融三项业务；后者经营独立

供应汽车零部件业务。此次即将注入上海汽车的服务贸易业务是上汽集团未上市资产中的核心。据其官方网

站记载，上汽服务产业已与 11 家国际领先服务厂商合资合作，先后组建 73 家汽车服务企业，覆盖汽车物

流、汽车金融、销售服务、物资贸易、资产经营和汽车信息等 23 个业务门类。此次资产注入完成后,上海汽

车将拥有包括整车、汽车金融、服务贸易在内的完整汽车产业链,汽车行业龙头地位将进一步得以巩固,业绩

有望稳步发展。 

据汽车工业协会统计,汽车服务业合计约占汽车工业总产值的 1/3 强。预计到 2015 年，中国汽车工业 2015

年总值预测为 14620 亿人民币，其中整车厂占 63%，批发占 5%，储运占 1%，零售占 7%，旧车销售占 4%，

零件占 3%，大修占 5%，快修占 3%，租赁占 5%，融资占 4%。汽车服务业约有 5400 亿元的市场规模，成

长性良好。 

目前上汽集团整车占到集团工业总产值的 65%左右, 而上海汽车 2010 年的主营收入预计为 3100 亿元(据业

绩预增公告计算),照此估算 2010 年上汽集团工业总产值将超过 4800 亿元,而服务业产值约为 1600 亿元,剔

除上海汽车目前已经有的 10 亿元的汽车金融业务(根据 2010 年半年报和业绩预增公告推算),此次注入资产

总值将为 1590 亿元。汽车服务业毛利率要远远高于汽车销售,以汽车金融业为例,2010 年上海汽车汽车金融

业毛利率高达 68.6%。假如上汽集团将 1590 亿元的服务业资产注入到上海汽车,将会为上海汽车带来巨大的

毛利润,而净利润率我们保守期间取5%计算(目前整车净利润约4.6%),估计将为上海汽车贡献约80亿元的净

利润。 
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表 1：上海汽车盈利预测表 

 2000 年产值(亿) 2015 年产值(亿) 增幅 

汽车工业总产值 3500 14620 317.71% 

整车 2415 9210.6 281.39% 

批发 385 731 89.87% 

储运 38.5 146.2 279.74% 

零售 94.5 1023.4 982.96% 

旧车销售 31.5 584.8 1756.51% 

零件 108.5 438.6 304.24% 

大修 150.5 731 385.71% 

快修 105 438.6 317.71% 

租赁 84 731 770.24% 

融资 96.6 584.8 505.38% 

资料来源：东兴证券研究所 

图 1：上汽集团旗下控股公司 

 

资料来源：东兴证券研究所 

图 2：上汽集团资产注入上海汽车及华域汽车 

 

资料来源：东兴证券研究所 

2． 2011 年 1 月销量增 35%超预期,2011 全年销量增速或超 25% 

根据公司 2 月 12 日公告,上海汽车 1 月汽车产量为 35.6 万辆，同比增长 20.25%；该公司 1 月汽车销量为

41.5 万辆，同比增长 35.25%。远远超过市场预期,抛开汽车行业“潜规则”---将 12 月份的部分订单转移到 1

上海金合利铝轮毂制造、上海圣德

曼、上海萨克斯动力总成部件系统

等剩余零部件资产注入华域汽车 

 

铸造 

 

剩余整车、服务贸易

资产注入上海汽车 
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月份结算来看，2011 年 1 月份上海汽车单月纯销量增速也在 25%以上。可以看出,汽车购置优惠政策取消及

限购治堵方案对汽车销量的影响没有预想的严重。另外,上海汽车作为上海市龙头企业,在十二五期间仍然是

支撑上海经济发展的重要力量,销量增速的过快回落也会给地方财政税收带来影响,这是政府不愿意看到的。

据财政部统计,2010年中国税收总收入完成73,202亿元人民币,比上年同期增长23%,而增长的主要动力之一

就是汽车消费税和车辆购置税大幅增长,增幅分别为 55.8%和 54%。2010 年上海市国税+地税收入达到

8003.53 亿元，增长 19.9%,其中车辆购置税 58.25 亿元，增长 58.5%,是上海市税收增长的主力军。因此,

汽车销售对于维持政府运转和其它国民经济调节具有巨大的作用,我们预计 2011 年上海汽车的销量增速不

会低于 25%。 

图 3：上海汽车(600104)分月产销量图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

另外,虽然我国机动车保有量已超 2 亿辆，其中汽车 8500 多万辆, 占世界总保有量的 2%。但按照人均汽车

保有量，中国 2009 年仅为 47.8 辆/千人，相当于美国 1917 年、日本 1964 年、韩国 1988 年的水平。即

使中国未来发展速度减缓，在较长时间里达不到美日韩的水平，只达到世界平均水平，比如达到 2007 年全

球 144 辆/千人的水平，目前的产销量也必须翻上一番。因此,长期来看,汽车市场有望继续保持旺盛增长态势,

政策调整和限制只会推迟和延缓汽车销量的爆发性增长。另外,随着我国居民收入进一步提高以及工业化和

城市化进程的不断推进,汽车价格会更便宜，消费需求也会进一步释放出来。 

3． 收购南汽后实现扭亏为盈,整体业绩提升可待 

近日,上汽宣布南汽集团今年成功扭亏为盈。随着荣威和 MG 双品牌平台化生产布局运作顺畅，投入巨资改

建的南京浦口基地二期工程已经全面完成。为进一步推动南京基地的发展，未来五年，上汽将再投入 100

亿，形成南京基地 100 万辆的产能，实现年销售收入 1000 亿。南京也将成为上汽除上海本部外，国内最重

要的基地之一。这标志着，上南合作已经完成全面融合的阶段性目标。这也意味着从 2011 年起,公司收购的

南汽集团资产开始为公司贡献利润,公司业绩有望得到进一步提升。 

4． 2010 年销量增 31.4%,业绩预增 100% 

根据公司公告,因 2010年公司整车销量同比增长约 31%，预计公司 2010年净利同比增幅超过 100%达到 132

亿元。目前公司主营业务为汽车制造及金融服务,其中汽车制造占营业收入的 99%以上,毛利润率约为 19%,
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金融服务业务毛利率约为 68%。公司 2010 年累计产量合计 362.08 万辆，同比增 30.98%。2010 年累计销

量合计 358.28 万辆，同比增 31.48%。 

结论： 

鉴于公司 1 月销量超预期,优质资产注入临近等因素,我们预计公司 10-12 年 EPS 分别至 1.56 元、1.94 元和

2.12 元，当前股价对应 10-12 年 PE 分别为 11.8 倍、9.5 倍和 8.7 倍。公司目前股价为 18 元左右，PE 仅

12 倍左右,低于行业估值均值,公司作为汽车行业的龙头有基本面加上资产注入预期支撑,我们认为公司股价

仍被低估,公司目标价应为 22 元,给予 “强烈推荐”的评级。 

表 4：上海汽车盈利预测表 

万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 105,892.26 139,635.76 310,000.00 370,000.00 440,000.00 

主营收入增长率 1.44% 31.87% 122.01% 19.35% 18.92% 

EBITDA（百万元） 2,782.98 11,029.40 24,999.39 29,465.48 31,636.48 

EBITDA 增长率 -66.84% 296.32% 126.66% 17.86% 7.37% 

净利润（百万元） 656.17 6,591.93 14,454.25 17,955.40 19,613.75 

净利润增长率 -85.84% 904.61% 119.27% 24.22% 9.24% 

ROE 1.89% 15.52% 25.74% 24.88% 21.87% 

EPS（元） 0.100 1.006 1.564 1.943 2.122 

P/E 184.50 18.34 11.80 9.50 8.69 

P/B 3.49 2.85 3.04 2.36 1.90 

EV/EBITDA 40.35 9.25 5.47 4.09 3.29 

资料来源：东兴证券研究所 

表 5：上海汽车资产负债表 

资产负债表 

（百万元） 

2008A 2009A 2010E 增长率% 2011E 增长

率% 

2012E 增长

率% 

货币资金 22,174.21  30,499.79  65,100.00  113.44% 77,700.00  19.35% 77,110.33  -0.76% 

交易性金融资产 274.80  76.91  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 2,859.89  4,066.82  8,493.15  108.84% 10,136.99  19.35% 12,054.79  18.92% 

预付款项 2,205.90  4,681.38  8,335.66  78.06% 12,712.76  52.51% 17,948.76  41.19% 

存货 7,442.15  8,314.15  17,878.08  115.03% 22,270.96  24.57% 27,665.75  24.22% 

流动资产合计 55,971.58  74,491.95  143,740.27  92.96% 173,537.55  20.73% 193,410.52  11.45% 

非流动资产 51,885.07  63,666.41  54,641.01  -14.18% 52,619.53  -3.70% 50,598.06  -3.84% 

资产总计 107,856.65  138,158.36  198,381.28  43.59% 226,157.08  14.00% 244,008.58  7.89% 

短期借款 4,326.25  1,744.98  21,777.17  1147.99% 17,622.77  -19.08% 0.00  N/A 

应付帐款 18,186.84  24,069.14  50,058.63  107.98% 59,960.27  19.78% 71,726.03  19.62% 

预收款项 3,122.97  7,765.27  8,075.27  3.99% 8,445.27  4.58% 8,885.27  5.21% 

流动负债合计 55,120.37  79,757.07  82,530.43  3.48% 89,072.04  7.93% 84,159.27  -5.52% 

非流动负债 14,199.54  11,637.21  14,345.18  23.27% 14,845.18  3.49% 15,395.18  3.70% 

少数股东权益 3,896.97  4,301.62  9,010.62  109.47% 13,719.62  52.26% 18,428.62  34.32% 
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母公司股东权益 34,639.77  42,462.45  56,147.62  32.23% 72,172.81  28.54% 89,678.09  24.25% 

净营运资本 851.21  (5,265.12) 61,209.84  N/A 84,465.51  37.99% 109,251.25  29.34% 

投入资本 IC 8,513.45  (755.83) 21,237.29  N/A 25,717.09  21.09% 31,448.25  22.29% 

资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


