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投资要点： 

 2008 年，公司实现营业收入 1054 亿元，营业利润-9.70 亿元，

归属于上市公司股东的净利润 6.56 亿元，较 2007 年同期下降

85.8%，每股收益 0.10 元；扣除非经常性损益后的净利润为-3.83
亿元，每股收益为-0.06 元。 

 2009 年，随着新产品的陆续推出，上海通用有望恢复持续增长

的态势。上海通用 2009 年销售计划为 50 万辆（增长 12%）。预

测 2009 年上海通用盈利有望达到 50 亿元，增长 30%以上。 

 2009 年，上海大众业绩的提升来自销量的小幅提升以及销售毛

利率的提升。公司计划 2009 年销售 53 万辆，同比增长 8.16%，

我们预测 2009 年上海大众盈利约在 30 亿元左右，较上年增长

12%以上。 

 2009 年 1-3 月，两款自主品牌车型荣威 750 和荣威 550 累计销

量分别为 4118 辆、4877 辆、5511 辆，如此推算，2009 年全年，

自主品牌可以完成 5 万台的销量，基本达到盈亏平衡。考虑到

2009 年公司还要推出两款新车荣威 S100 和荣威 550 两厢车，

预计项目费用 5 个亿，总计自主品牌亏损 5 亿元。 

 2008 年报，公司计提韩国双龙减值准备 30 亿元左右，风险已

经大大释放；证券投资收益同比至少不再大幅下降；南京汽车

集团的亏损有望进一步减少；产品销售毛利率的回升，及新产

品的推出等因素，将导致公司业绩 2009 年出现大幅度的恢复性

增长。 

 根据公司年报及一季报，以及汽车行业出现的一系列新情况，

我们预测公司 2009-2011 年的 EPS 分别为 0.50 元、0.61 元、0.73
元，按昨日收盘价 12.87 元计算，市盈率分别为 25.74、21.10、
17.60，我们仍维持公司“谨慎推荐”的投资评级。 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 10,540,559 1.27 65,617 (85.84) 0.10 128.80
2009E 12,000,000 13.32 327,000 407 0.50 25.74
2010E 13,200,000 10 399,000 22 0.61 21.10
2011E 14,520,000 15 475,000 19 0.73 17.60
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市场数据 2009-5-5

收盘价： 12.88 元

52 周最高价： 15.84 元

52 周最低价： 4.78 元

平均持仓成本： 8.68 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 655,103

流通 A 股（万股）： 655,103

每股收益（元）： 0.10

每股净资产（元）： 5.57

每股经营现金流（元）： 0.50

市净率： 2.31

 
 
分析师: 刘立喜 
TEL: (8621)6336 7000-257 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: liulx@nesc.cn 

地 址:上海市延安东路 45 号 20F  

(邮编 200002) 
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一、公司业务分析： 
2008年，公司累计销量整车182.6万辆，同比增长8%，略超6.2%的行业增速，

继续保持国内市场领先位置；上海大众、上海通用、上汽通用五菱等合资整车企业

继续保持了各自领域的优势地位；自主品牌相继推出了荣威750-1.8T、荣威550-1.8T、
1.8VCT、名爵MG3SW、MGTF、MG7AT等多款新车型，平台化生产布局基本完成，

资源整合加快进行，品牌形象和竞争能力进一步提高。 

上海汽车2001-2008年整车销量统计
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资料来源：《汽车情报》，东北证券金融与产业研究所整理 

 

1、上海通用的基本情况：2008年，上海通用没有什么新产品的推出。2009年，

这种情况将有所好转：新君威已于2008年12月推出，目前月出货量约为4000 辆左右

（而2008年老君威月均仅为1000辆左右）；4月份将推出雪佛兰科鲁兹（1.6L和1.8L），
保守估计推出后月出货量也能达到4000辆的水平；另外，新君越也会在随后推出。

上海通用2009年销售计划为50万辆（增长12%）。这两项目标的完成可能性较大，预

测2009年上海通用盈利有望达到50亿元，增长30%以上。 
 
 

图1  2008年公司各类产品的销量构成 
资料来源：公司公告  东北证券金融与产业研究所整理 

 
图2  公司近年月度实际销量统计 

资料来源：公司公告  东北证券金融与产业研究所整理 

 
 
 
 
 
 

资料来源：中国汽车工业协会，东北证券金融与产业研究所整理 

上海通用2000-2008年销量及增长率统计
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2、上海大众的基本情况：得益于新产品的持续投放，上海大众近两年销量一

直保持增长，2008年销售49万辆，增长12.30%。2009年，上海大众业绩的提升来自

销量的小幅提升以及销售毛利率的提升。公司计划2009年销售53万辆，同比增长

8.16%，我们预测2009 年上海大众盈利约在30亿元左右，较上年增长12%以上。 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国汽车工业协会，东北证券金融与产业研究所整理 

 
3、自主品牌荣威的基本情况：目前有两款车荣威750和荣威550。2008年7月，

荣威550上市以后，两款车型月度销量维持在3000辆左右。2009年第一季度，两款可

行累计销量分别为4118辆、4877辆、5511辆，如此推算，09年全年，自主品牌可以

完成5万台的销量，基本达到盈亏平衡。考虑到2009 年公司还要推出两款新车荣威

S100 和荣威550两厢车，预计项目费用5个亿，总计自主品牌亏损5亿元。 
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资料来源：《汽车情报》，东北证券金融与产业研究所整理 

 
4、上汽通用五菱的基本情况：公司由上海汽车（50.1%）、通用汽车（中国）

有限公司（34%）、柳州五菱汽车有限公司（15.9%）三方合资组建，2002年挂牌运

营。公司目前拥有柳州、青岛两个生产基地，主要生产微型商用车和微型乘用车，

上海大众2000至2008年销量及增长率统计
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是我国销量持续排名第一的微车制造企业。目前，公司旗下主销的产品有微客五菱

之光、五菱荣光和微轿SAPRK新乐驰。公司目标是“成为微小型汽车领域国内领先、

国际上具有竞争力的汽车公司”。 
国家从2008年下半年开始，出台了包括燃油税、购置税、产业振兴、鼓励小排

量车发展、汽车下乡等一系列政策，这些政策对公司构成利好。2008年上汽通用五

菱的整车销量65万辆，今年一季度销售突破24万辆，我们同比超过32%的增速。 

上汽通用五菱2003-2008年销量统计（单位：辆）
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资料来源：《汽车情报》，东北证券金融与产业研究所整理 

 

二、公司财务分析： 
2008年，公司实现营业收入1054亿元，营业利润-9.70亿元，归属于上市公司股

东的净利润6.56亿元，较2007年同期下降85.8%，每股收益0.10元；扣除非经常性损

益后的净利润为-3.83亿元，每股收益为-0.06元。 
报告期内，公司财务状况跌入历史低谷： 
1、受到全球金融危机和国内汽车市场下滑的影响，行业竞争加剧，原材料价格

上涨导致产品销售毛利率下降，来自合资企业的盈利较去年同期下降7亿元左右。 
2、因韩国双龙汽车在2009年初已进入破产回生流程，因此大幅计提了资产减值

损失30亿元左右。 
3、证券投资收益同比大幅下降15亿元左右。 
4、报告期内，南京汽车集团公司进入公司，给公司带来5.65亿元的亏损。 
以上因素导致公司2008年公司业绩大幅下降。 
 
2009年，这些因素都将大幅缓解，导致公司业绩将会恢复性的大幅增长： 
1、产品销售毛利率的回升，及新产品的推出，导致来自合资企业的利润恢复性

的增长。其中上海通用的利润增长30%左右，上海大众的利润增长12%左右。 
2、韩国双龙的风险已经大大释放，对2009年的业绩影响有限。 
3、证券投资收益同比至少不再大幅下降。 
4、南京汽车集团的亏损有望进一步减少。 
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三、盈利预测与投资评级 

根据公司年报及一季报，以及汽车行业出现的一系列新情况，我们预测公司

2009-2011 年的 EPS 分别为 0.50 元、0.61 元、0.73 元，按昨日收盘价 12.87 元计算，

市盈率分别为 25.74、21.10、17.60，我们仍维持公司“谨慎推荐”的投资评级。 

 

上海汽车（600104）盈利预测 

单位：百万元 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 105406 120000 132000 145200 
         增长率（%） 1.27% 13.32% 10.00% 15.00% 
    营业成本 93235 105000 115560 127000 
         综合毛利率（%） 11.55% 12.50% 12.45% 12.53% 
    营业税金及附加 790 800 1100 1200 
    营业费用 7190 8800 9000 10000 
    管理费用 5376 5700 6600 7000 
    财务费用 1517 1000 1000 1000 
    三项费用 14083 15500 16600 18000 
         期间费用率（%） 13.36% 12.92% 12.58% 12.40% 
    资产减值损失 3229.23 0 0 0  
    公允价值变动收益 300.53 0 0 0 
    投资收益 4650 5500 6500 7000  
营业利润 -980.7 4200 5240 6000 

         营业利润率（%） -0.93% 3.50% 3.97% 4.13% 
    营业外收入 514 300 300 300 
    营业外支出 25 50 50 50 
利润总额 -491.7 4450 5490 6250 

         利润率（%） -0.47% 3.71% 4.16% 4.30% 
    所得税 370 380 500 500 
         实际税负比率（%）   9% 8% 
净利润 -861.7 4070 4990 5750 

    少数股东权益 -1506.23 800 1000 1000 

归属于母公司所有者的净利润 644.53 3270 3990 4750 

        增长率（%） -85.90% 407.00% 22.00% 19.05% 
总股本（百万股） 6551.03 6551.03 6551.03 6551.03  
每股收益（元） 0.10 0.50 0.61 0.73  
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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