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——再提双龙减值损失  业绩继续稳健增长 

谨慎推荐 

维持评级 
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投资要点： 

 上半年，公司实现营业收入 615.85 亿元，同比增长 6.85％。从

合并范围上分析与去年同期有以下变化：今年营业收入中不再

包含双龙汽车的营业收入；今年营业收入中新增加上柴股份的

营业收入；今年营业收入中含南汽集团 1-6 月的营业收入，而

去年同期仅含 4-6 月份的营业收入。剔除以上变动因素，营业

总收入比去年同期增长 24.86%。 

 实现归属于上市公司股东的净利润 14.46 亿元，同比下降

26.43%，每股收益 0.22 元；主要是因为公司再次对双龙汽车计

提了减值准备 11.82 亿元，折合每股收益为 0.18 元；剔除一次

性因素，每股收益 0.40 元，略超预期。 

 报告期内，证券投资收益大幅减少，报告期内公司证券投资收

益 0.56 亿元，较去年同期下降 87.5%。 

 报告期内公司销售整车 122.6 万辆，同比增长 23.7%；国内市场

占有率为 20.1%，较去年同期提高 1.8 个百分点，继续保持国内

市场龙头地位。其中，公司荣威、名爵自主品牌汽车的销量突

破 4 万辆，同比增长 275.70%；上汽通用五菱销售 52.5 万辆，

同比增长 49.2%；上海通用销售 26.48 万辆（不含 GL8），同比

增长 19.57%；上海大众销售 30.62 万辆，同比增长 15.56%。 

 报告期内，公司汽车业务的综合毛利率为 12.83%，同比增加 0.8
个百分点。 

 我们仍然看好下半年乘用车的销售形势，且中高级车型销售恢

复性增长，对公司有利。调升公司 09-11 年的 EPS 分别至 0.60
元、0.82 元、0.95 元，按昨日收盘价 18.67 元计算，市盈率分

别为 31.12、22.77、19.65 倍，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 
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红利

收益
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2008 10,540,559 1.27 65,617 (85.84) 0.10 186.70
2009E 12,600,000 19.54 393,800 511 0.60 31.12
2010E 13,860,000 10 535,000 35.86 0.82 22.77
2011E 15,939,000 15 623,000 16.45 0.95 19.65
 

 

走势图  
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上海汽车 A股指数

 

市场数据 2009-8-26

收盘价： 18.66 元

52 周最高价： 20.05 元

52 周最低价： 4.75 元

平均持仓成本： 13.86
 

基本数据 2009Q2 

总股本（万股）： 655,103

流通 A股（万股）： 655,103

每股收益（元）： 0.22

每股净资产（元）： 5.69

每股经营现金流（元）： 1.26

市净率： 3.28
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附：上海（600104）盈利预测 

上海汽车（600104）盈利预测 

单位：百万元 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 105406 126000 138600 159390 

         增长率（%） 1.27% 19.54% 10.00% 15.00% 

    营业成本 93235 109800 120600 138700 

         综合毛利率（%） 11.55% 12.86% 12.99% 12.98% 

    营业税金及附加 790 1000 1200 1400 

    销售费用 7190 8700 9800 10600 

    管理费用 5376 5700 6000 7000 

    财务费用 1517 1000 1000 1200 

    三项费用 14083 15400 16800 18800 

         期间费用率（%） 13.36% 12.22% 12.12% 11.79% 

    资产减值损失 3229.23 1182 0 0  

    公允价值变动收益 300.53 0 0 0 

    投资收益 4650 6250 6800 7500  

营业利润 -980.7 4868 6800 7990 

         营业利润率（%） -0.93% 3.86% 4.91% 5.01% 

    营业外收入 514 300 300 300 

    营业外支出 25 50 50 50 

利润总额 -491.7 5118 7050 8240 

         利润率（%） -0.47% 4.06% 5.09% 5.17% 

    所得税 370 380 700 810 

         实际税负比率（%）   10% 10% 

净利润 -861.7 4738 6350 7430 

    少数股东权益 -1506.23 800 1000 1200 

归属于母公司所有者的净利润 644.53 3938 5350 6230 

        增长率（%） -85.90% 511.00% 35.86% 16.45% 

总股本（百万股） 6551.03 6551.03 6551.03 6551.03  

每股收益（元） 0.10 0.60 0.82 0.95  
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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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