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未来发展持续看好、行权利于行业利于公司 

工业·汽车  审慎推荐-A(维持) 

自主品牌发展势头良好，2010 年有望扭亏为盈；合资企业上海通用、上海大众盈

利能力强；同时，与通用汽车成立香港合资公司再度布局全球市场，在新能源汽

车上牵手 A123 公司，从发展开始就占据新能源汽车发展高端。预计 2009、2010
年 EPS 分别为 1、1.61 元，按 2010 年 EPS 以 20 倍 PE 估值，合理股价 32 元。

 2010 年自主品牌有望扭亏为盈。2010 年投放四款产品，产能利用率逐步提

高将带来一定规模效应，自主品牌有望实现扭亏为盈。目前荣威品牌主要为

荣威 750 及 550，名爵产品以 MG7 为主。2010 年两个品牌都将陆续推出两

款新车，分别为荣威 SUV 以及荣威 350，MG6 以及一款小排量轿车。新产品

投放一方面能提高公司产能利用率水平，一方面由于产品线逐渐丰富，将提

高公司终端销售竞争力。 

 合资企业盈利可持续稳定增长。合资企业上海通用、上海大众产品结构合理，

竞争力能力较强，产能利用率能持续饱满，2009 年所投放的多款产品将在

2010 年产生较高盈利回报。上汽通用五菱作为交叉型乘用车细分行业龙头，

预计 2009 年盈利 23 亿元，2010 年仍能增长 15%。 

 新能源汽车发展将是公司长期利润增长点。我们认为，新能源汽车的发展是

耗资巨大的系统性工程，只有实力雄厚的大公司才能最终成为胜利者。2010
年上海世博会对新能源汽车的需求将给上汽新能源汽车发展带来契机，通过

与 A123 的合资，使得公司新能源汽车的发展从开始就占据行业高点。 

 预计 09 年、10 年 EPS 分别为 1 元和 1.61 元。公司前三季度 EPS 为 0.61
元，我们预计四季度母公司将继续逐渐减亏，投资收益仍将保持高水平，预

计 EPS0.39 元，即 09 年 EPS 为 1 元（双龙影响 EPS0.18 元）；2010 年合

资企业盈利稳定增长同时自主品牌有望实现盈亏平衡，预计 EPS 为 1.61 元。

 上调目标价格至 32 元，行权成功利于行业利于公司。在二级市场上，上海汽

车 2009 年给投资者带来的回报非常丰厚；作为“最优秀的本土化国际”企业，

上海汽车在基本面上也支撑其行权价格 26.91 元；如能顺利行权，将使行业

估值水平提升，同时也将使公司的资金实力更加雄厚；按 2010 年 EPS1.61
元以 20 倍 PE 估值，我们认为其合理股价为 32 元，建议参与行权。
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财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 104384 105892 153544 184253 211890

同比增长 434% 1% 45% 20% 15%
营业利润(百万元) 5578 -970 9108  14490 16521

同比增长 273% -117% -1039% 59% 14%
净利润(百万元) 4638 656 6601  10566 12040 

同比增长 233% -86% 906% 60% 14%
每股收益(元) 0.71 0.10 1.00  1.61 1.84 
PE 36.9 260.9 25.9  16.2 14.2 
PB 4.6 4.9 4.2  3.4 2.8 

资料来源：招商证券 
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一、自主品牌发展情况良好 

1、荣威品牌 2009 年经营良好 

自主品牌“荣威”发展势头良好。 
2009 年 1-11 月，公司自主品牌轿车“荣威”累计销量 6.87 万辆，同比增长 197%，

其中“荣威 750”累计销量为 9618 辆，“荣威 550”累计销量 59051 万辆；“荣威 750”
定位偏向于商务用车，市场竞争非常激烈，导致月均销量不足 1000 台，但通过高端产

品的市场切入，有助于树立“荣威”品牌的高端形象；“荣威 550”主打“数字化轿车”

理念，外观时尚，动力先进，配置丰富，已经得到了市场的广泛认可，目前月度销量已

经稳定达到 6000 台，另外我们认为 2010 年 1.6L 的购置税优惠幅度减少，1.8L 排量车

型劣势将有所减少，“荣威 550”销量仍有提升的空间。 

图1：荣威品牌月度销量统计 
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数据来源：CAAM，招商证券 

较高毛利率水平，体现出公司与多数自主品牌超群的竞争力。 
自 08 年下半年荣威 550 产品上市以来，上海汽车母公司毛利率水平保持在 19%以上

（2009 年一季度例外，主要受行业影响），应该说荣威产品毛利率水平已经和一线合

资企业水平相当，远远高于大多数其他自主品牌，体现出公司产品卓越的竞争能力。 

营业费率水平基本正常。 
2009 年 1-3 季度，母公司营业费用为 6.4 亿元，营业费率为 7.8%，考虑到荣威品牌定

位于中档轿车，主要竞争对手为合资企业，需要进行大量的宣传推广和广告投入，营业

费率水平基本正常。 

规模效应将降低公司相关费率。 
09 年上半年，母公司研发支出中 4.2 亿元计入当期损益（08 年上半年计入当期损益的

开发费用为 3.8 亿元，全年为 9.95 亿元），上半年管理费用为 6.3 亿元，比同期下降

0.38 亿元，但销售规模的提高使管理费率从 08 年上半年的 34.5%下降到 14%，我们预

计随着产品销量提高，公司管理费率水平将不断成降低趋势。 
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表 1：母公司利润表分析 
  08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 08Q1-3 09Q1-3
一、营业总收入 853  1081  1463 1533 1994 2508  3711  3397 8213 
二、营业总成本 1237  1391  1874 4731 2236 3336  3907  4502 9478 
其中：营业成本 732  931  1172 1217 1622 2022  2971  2835 6616 
营业税金及附加 25  48  61 68 103 135  162  134 400 
营业费用 46  67  115 179 141 194  304  228 640 
管理费用 381  287  471 142 286 345  383  1139 1013 
财务费用 53  58  55 45 84 100  87  167 271 
资产减值损失  3080 540  -1  0 539 

三、其他经营收益  0   0 0 
公允价值变动收益  0   0 0 
投资收益 1256  1522  1397 489 800 1965  3013  4175 5777 

四、营业利润 872  1212  986 -2708 558 1137  2818  3070 4512 
加：营业外收入 22  0  0 1 9 0  0  22 9 
减：营业外支出 0  0  1 0 1 0  0  1 1 
五、利润总额 893  1211  986 -2708 567 1137  2817  3090 4521 
减：所得税 -8  -8  -8 -8 -8 -8  -8  -24 -25 
六、净利润 901  1219  994 -2700 575 1145  2826  3114 4546 
毛利 121  150  291 317 372 486  740  562 1597 
费用支出 505  460  702 434 613 774  936  1667 2323 
测算的经营性亏损 -384  -310  -411 -117 -242 -288  -196  -1105 -726 
主要比率    

毛利率 14.2% 13.9% 19.9% 20.7% 18.6% 19.4% 19.9% 16.6% 19.4%
营业费率 5.4% 6.2% 7.8% 11.7% 7.1% 7.7% 8.2% 6.7% 7.8%
管理费率 44.7% 26.5% 32.2% 9.3% 14.3% 13.7% 10.3% 33.5% 12.3%

资料来源：公司报表，招商证券（测算的经营性亏损=毛利-费用支出） 

2、名爵品牌仍需持续改善 

新产品上市将带来转机。 
目前名爵产品中 MG7、MG3 和 MG TF 的市场竞争力较弱，同时名爵销售网络建设略

显滞后，2009 年销量预计在 1.5 万辆的水平，我们预计随着新产品 MG 6 的上市，名

爵品牌的亏损额将逐步减少。 

图2：名爵品牌月度销量统计 
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数据来源：CAAM，招商证券 
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3、新品投放优化自主品牌结构 

2010 年产品投放提升公司竞争力。 
2010 年公司将陆续投放 4 款新车，新产品主要包括荣威品牌 A 级轿车 RW350 以及

SUV，包括名爵 A 级、A0 级两款新车，新车的投放一方面将丰富公司的产品结构，同

时，也能提升公司产品在终端销售的竞争能力。 

表2：上海汽车自主品牌车型投放与规划 
自主品牌未来发展与规划 

产品系列 荣威 名爵 

C 三厢，2012 年推出，政府采购车 MG7L，2007 年 11 月 
B RW750，07 年 3 月上市 MG7，2007 年 11 月 
B- RW550，08 年 6 月上市 MG6，两厢，2010 年年初 
A AP11,三厢，2010 年 5 月 
  AP12，两厢，2012 年 12 月 

两厢，2012 年下半年 

MG3 SW/MG TF 已上市 

轿车 

A0 ZP12，2013 年 10 月 
两厢，2010 年下半年 

SUV 中

型 
2010 年 4 月   

资料来源：公司资料，招商证券整理 

公司销量在未来几年将持续增长。 
2009 年公司自主品牌销量预计为 9 万辆，其中名爵销售 2 万辆，荣威销售 7 万辆，预

计 2010 年公司自主品牌总销售达到 18 万辆水平，同时，我们预期随着公司车型的成

熟以及陆续新产品的投放，在行业依然维持一个平缓增长的趋势下，上海汽车未来几年

之内，自主品牌依然会维持一个较高的增长。 

2010 年产能利用率将有明显的改善。 
上海汽车整车产能方面，2009 年临港基地产能设计为 16 万辆，南京生产基地产能设计

为 7.2 万辆，2009 年累计产能利用率为 38.8%；2010 年预期销量 18 万辆，临港基地

以及南京基地总产能不会有明显的增长，预计达到 26.8 万辆，2010 年产能利用率将达

到 67%，较 2009 年又较大的提升，规模效应将逐渐释放。 

图3：上海汽车自主品牌销量与预测 
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资料来源：招商证券 
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经销商网络逐步完善将保证公司产品销量的持续增长。 
截至 2009 年 3 季度，荣威品牌经销商总计建成 142 家，已经签约达到 187 家，总 329
家；名爵品脾经销商已经建成 90 家，签约 125 家，总 215 家。预计至 2014 年，荣威

品牌经销商总计达到 360，名爵品脾发展到 330 家，经销商网络将完成全国内布局。考

虑到目前国内二、三线城市实际销售情况，容许在二、三线城市双品牌进行并网销售，

同时在三、四线城市以发展分店模式来开拓市场，提高公司产品的知名度以及产品覆盖

面积。经销商网络的逐步完善能确保公司产品容量上的增长，同时在三、四线城市并网

销售，体现出公司对国内市场环境的确切把握。 

 

二、上海大众-双品牌战略渐显成效 

上海大众双品牌战略渐显成效。 
上海大众于 2007 年开始实施双品牌战略，在发展大众品牌的同时，引入斯柯达品牌，

在经过两年的运作，双品牌战略渐显成效。09 年 1-11 月，上海大众轿车累计销量达到

62.4 万辆，同比增长 44.5%，成为轿车销量冠军，其中新车型“朗逸”和“晶锐”销

量分别为 12.6 和 2.76 万辆，销量增长主要来自新车型拉动。预计全年上海大众汽车销

量将达到 70 万辆 ，成为国内狭义乘用车市场冠军已无悬念。 

1）大众品牌累计优势突出。 
作为中国最早的合资车企，大众品牌形象深入人心，产品生命力极强，使得大众的成本

优势突出，同时配套体系的完善保证了产品品质；2009 年 1-11 月，“大众”品牌累计

销量为 51.0 万辆，同比增长 34.9%，其中销量增长主要来自于小排量车型 POLO 的高

增长以及新车型朗逸的上量。 

2）斯柯达品牌逐渐被市场接受。 
斯柯达在 2007 年开始引入中国，其“实在、内敛”的品牌形象逐渐被消费者接受，09
年 1-11 月，随着晶锐和昊锐的上市，斯柯达品牌的产品线趋于完整，累计销量达到 11.4
万辆；斯柯达品牌引入中国的时间较短，品牌影响力较大众品牌依然有差异，目前对消

费者的吸引力主要在于产品品质和性能优势，我们认为随着品牌形象的逐渐塑造，斯柯

达品牌各产品的销量水平仍有提升空间。 

2010 年，上海大众新车推出保销量，产能利用率依然维持高位 
2009 年，上海大众新车型主要包括年中推出的新帕萨特领驭以及年底推出的昊锐，2010
年新车型方面，年初 Tiguan SUV 将上市，上半年新一代明锐上市，下半年改款 POLO
上市，2009 年新推车型将在 2010 年全年放量排产，加上 2010 年新车型的推出，我们

有理由相信 2010 年上海大众汽车销量仍然能超出行业平均增长水平。2009 年上海大

众汽车产量已经超过原有设计产能，使得规模效应明显，2010 年我们预计上海大众汽

车销量接近 85 万辆，较 2009 年增长 20%，在产能方面，上海大众将进行有序的产能

扩展，但从目前规划来看，2010 年公司产能利用率仍然维持在高位。 

产品结构的合理性将保证公司较好的盈利水平 
2009 年 1-9 月份，上海大众系列产品盈利水平接近 34 亿元，其中 3 季度单季实现盈利

大约为 16 亿元，预计 2009 年上海大众净利润超过 50 亿元。2010 年我们预计上海大

众汽车销量达到 85 万辆的水平，考虑扩产的因素在内以及新车型的布局情况，预计上

海大众 2010 年净利润应该能保持销量的增速，即 2010 年上海大众的净利润将会达到

60 亿元水平。 
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图4：上海大众轿车月度销量统计 
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数据来源：CAAM，招商证券 

二、上汽和通用合作持续深化 

中国市场成为通用汽车的希望。 
2009 年美国和中国汽车市场呈现“冰火两重天”，09 年 1-11 月，美国汽车市场销量

954.5 万辆，同比下降 24.1%，而同期中国市场销量 1200 万辆，同比增长 41.6%，成

为全球最大汽车市场；从盈利水平和发展空间的角度考虑，上海通用已经成为通用汽车

“最优质”的资产，可以说上海通用的未来发展已经成为通用汽车自我救赎的重要一部

分；正因为如此，通用汽车必将在技术开发、产品引进、资源配置等方面对上海通用进

行一定的倾斜。 

从“大宇平台”到“欧宝平台”，上海通用技术升级。 
新君威和新君越是集合了通用全球资源开发的车型，基于通用汽车全球中级车平台欧宝

EpsilonⅡ基础进行开发的，同时融合了中国销售部门的意见和技术人员的设计灵感，

即实现了全球领先的技术性能和产品品质，同时又适应了中国消费者的个性化需求，标

志着上海通用已经从过去的“大宇平台”逐渐向“欧宝平台”的成功过渡；另外欧宝资

产免于出售对于通用汽车而言至关重要，欧宝已经成为通用汽车全球中级车开发的大本

营，战略意义突出。 
而 2010 年即将推出的新别克，也是基于欧宝平台的全新产品。而新赛欧的推出，完全

是基于本土化的结果，完全由泛亚技术中心完成。 

上海通用 2010 年盈利能力依然突出。 
“机会总是眷顾有准备的人”，2009 年是上海通用推出重量级车型重要的一年，凭借

新车型“新君威”、“科鲁兹”和“新君越”上市，车型竞争力增强，市场反应良好，

从我们实地调研了解的情况来看，上海通用目前还存在着提车困难的局面，产品供不应

求，特别值得一提的是在日系车占统治地位的华南市场，上海通用已经逐渐取得突破；

09 年 1-11 月，公司轿车销量 57.9 万辆，同比增长 56.2%，拉近了与上海大众和一汽

大众的差距，稳居乘用车第一阵营。 

预计 2009 年公司销量将接近 70 万辆，总产能为 74 万辆，产能利用率处于高位。2010
年公司将根据实际情况对产能进行有序扩张，但产能利用率依然会维持在较高水平。上
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海通用产品布局相对完善，网络体系发达，预计公司 2010 年销量将可能超过 85 万辆，

盈利能力依然会非常突出。  

图5：上海通用轿车月度销量统计 
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数据来源：CAAM，招商证券 

上海汽车与通用汽车未来合作空间较大。 
目前通用汽车在破产保护中逐渐获得新生，但资金依然紧张，而上汽则急需技术以及国

际化运作经验，双方互补性强；双方经过对上海通用多年来的成功合作，彼此的信赖关

系较强，未来的合作将不仅仅围绕上海通用以及上汽通用五菱两个合作公司展开，双方

在中国市场以及全球市场存在更多合作机会，有更大发展空间。 

上汽增持上海通用 1%股权是双赢选择。 
公司拟通过上汽香港以 8450 万美元收购上海通用 1%股权，收购后直接加间接持股比

例达到 51%，实现控股，我们认为此举对上海汽车和通用汽车是双赢选择： 

1）对上汽而言，收购 1%股权后持股比例变成 51%，对上海通用控制力进一步加强，

而上海通用未来将纳入上汽合并报表，有利于投资者从财务信息上了解上海通用的经营

情况，提高对上海汽车经营水平的认知度； 

2）对通用汽车而言，减少 1%股权体现出其与上海汽车良好合作关系以及对中国汽车

市场的重视，也能部分解决其资金上的困难。上海通用作为本土化合资车企的最杰出代

表，未来将继续依赖双方共同努力来不断扩大在中国乘用车领先地位。  

携手通用，上汽国际化道路重新起航。 
上汽全资子公司上汽香港拟与通用汽车（香港）成立各持 50%股权的合资公司“通用

上海汽车投资有限公司”，从事整车、发动机及零部件的海外投资及业务开发，合资公

司首先将以印度市场为起点；通过与通用汽车合资，上汽集团旗下微客和微卡有望进军

国际市场，持续上汽国际化进程；在经历了收购双龙汽车的失败后，上汽积累了一定的

国际化运营和管理经验，我们依然认为上汽是中国车企中运营管理能力最突出的企业之

一，虽然短期内仍然需要面临一定亏损，但对一个国际化方向发展的企业来说，这是一

个必经之路。 
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表 3：上海通用盈利情况 
 单位：百万元 2007 年 2008 年 09 年上半年 
一、营业总收入 64,010 56,494  34,957 
二、营业总成本 57,658 52,716  31,606 
其中：营业成本 45,543 41,486  25,221 
营业税金及附加 3,808 2,999  1,866 
营业费用 4,623 4,124  2,222 
管理费用 4,010 4,033  2,070 
财务费用 -472 14  99 
资产减值损失 145 59  128 

三、其他经营收益    
公允价值变动收益 -61 -64  80 
投资收益 11 61  22 

四、营业利润 6,302 3,774  3,453 
加：营业外收入 53 29  40 
减：营业外支出 49 53  12 
五、利润总额 6,306 3,750  3,481 
减：所得税 155 -92  478 
六、净利润 6,151 3,842  3,003 
减：少数股东损益 699 723  388 
七、归属母公司所有者净利润 5,452 3,119  2,616 
主要比率  

毛利率 28.8% 26.6% 27.9%
营业费率 7.2% 7.3% 6.4%
管理费率 6.3% 7.1% 5.9%
净利润率 8.5% 5.5% 7.5%

资料来源：公司报表，招商证券 

 

四、上汽通用五菱依然是微车王者 

2010 年微车市场整体增速将有所下滑。 
政策刺激对农村微车需求刺激作用逐渐减弱，同时农民工返城务工将影响消费基础；由

于 2009 年市场消费基数较大，预计 2010 年行业销量增长 15%，但由于产品附加值较

低，且市场竞争激烈，原材料成本上涨等因素，微车行业盈利增长将低于销量增长。 

上汽通用五菱盈利能力将凸显。 
1）不同于整个微车行业其他企业纷纷进行产能扩张，上汽通用五菱的产能扩张计划略

显谨慎；我们认为公司完善的销售网络和突出的管理能力明显强于其他企业，在市场竞

争力突出，能够获得稳定的订单，明年产能利用率依然较高，相比于其他企业两端同时

受压力，公司的压力主要来自于成本端，需求端的压力相当较小。 
2）2009 年公司产品市场占有率略有下滑，我们认为这与公司的产品结构选择有关系。

实际上目前的上汽通用五菱排产处于饱和状况，在产能明显不足的情况下，公司在产品

生产上有选择性地进行了调整，即尽量生产毛利率较高产品，这也是 2009 年上汽通用

五菱盈利能力超出行业其他公司的主要原因。占有 50%左右的市场份额，接近于行业

垄断地位，销售网络健全，只要产能足够以及公司策略有所调整，上汽通用五菱在市场

份额上仍然可以增加，短期的市场占有率下滑不足为惧。 
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3）产能利用率较高状况依然维持。上汽通用五菱 2009 年销量超过 100 万辆已成定局，

未来公司依然会维持审慎的产能扩张策略，预计 2010 年公司销量增长 12%，总销量达

到 113 万辆。2009 年 1-3 季度上汽通用五菱净利润 17 亿元，预计全年实现销售收入

336 亿元，实现利润 23 亿元；2010 年考虑成本的上升，预计净利润增长 10%，实现

净利润 25 亿元。 

图6：微客厂商份额统计 
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数据来源：CAAM，招商证券 

图7：微卡厂商份额统计 
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数据来源：CAAM，招商证券 
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五、新能源汽车是上汽的未来 
发展新能源汽车是大趋势。 
新能源汽车发展是未来的大趋势已经达成共识，虽然 2009 年哥本哈根会议没有达成具

有法律意义上的结果，但是围绕着低碳经济建设以及产业结构的调整将会是国内未来经

济发展的主题。在金融危机之后，第一个出台的扶持政策就是汽车消费，虽然汽车销量

大幅度增加，以消费拉动国内经济短期内效果显著，但是汽车对传统能源需求的大幅度

增加以及尾气排放，将是未来经济发展的重要障碍之一，因此国家大力发展新能源汽车

的趋势是不可避免，其中电动车我们认为是未来新能源汽车的主要方向。 

发展新能源汽车是系统性工程，上汽具有自身优势。 
新能源汽车产业是一个耗资、耗时、技术密集型产业，也是国内汽车行业利用契机赶超

传统国际汽车公司重要的有望取得突破的产业之一。新能源汽车的发展需要得到国家产

业政策的大力支持与扶持，需要一定时间及较高技术含量。在新能源汽车整车自主开发

上，我们认为只有实力雄厚的大公司才能最终完成发展新能源汽车巨大的系统工程，而

上海汽车作为国内实力最为雄厚的汽车企业之一，完全有能力肩负起这一重任。 

1）2010 年世博会将给上海汽车自主品牌新能源汽车发展带来契机 

2010 年上海世博会将启用纯动车（大巴车及场馆车）270 辆，超级电容大巴车 36 辆，

燃料电池车 176 辆，混合动力大巴车 150 辆，混合动力轿车 350 辆，总计 982 辆新能

源汽车，上海汽车作为东道主，将会在这次世博会上获得更多的实践机会，为今后的长

期发展打下坚实的基础。 

2）公司发展新能源汽车具有长期的发展规划 

实际上上海汽车发展新能源汽车具有较好的基础及较长的历史。虽然燃料电车面对市场

需要较长的时间，但在通过与同济大学、清华大学等多个机构的合作中，培养了大批大

人并具有较好的技术积累。在上海汽车在新能源汽车的发展上，对于电驱模块、电池系

统、电力电子、电动转向及电动空调等领域内将利用全球资源进行打造，而在关键技术

上，即混合动力系统电气集成和控制软件上，将力足于自主研发。自主开发，拥有自己

的独立技术与品牌是上海汽车发展新能源的路径。 

表 4：上海汽车新能源汽车发展规划 
  中混 插电强混 纯电动 

节油效果 17-25% >50%  100% 
发动机/变速箱 1.8T/5AT 1.5/VCT  无 

ISG 电机 25KW 
电机 BSG 电机 20KW 

TM 电机 55KW 
40KW 电机 

动
力
平
台 

电池 
A123 锂电池
12KWh 

锂电池 12KWh，
230KG 

锂电池
15KWH 

技术平台 BSG 混联式 Plug-in EV 
适用车型 RW750 RW550 A00 级车 
SOP 计划 2010 年 2012 年 2011 年 
资料来源：公司资料，招商证券整理 

3）牵手 A123 占据行业发展高点 

在新能源汽车上，动力电池是重要的构成部分，纯电动车的发展上我们相对看好综合技

术指标相对理想的锂离子电池。2009 年底，上海汽车宣布与美国纳斯达克上市公司

A123 宣布成立合资企业，其中上海汽车占 51%股权，共同开发电池系统。A123 公司
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在锂离子动力电池系统开发方面具有较强的实力，由其所提供动力系统的通用汽车混合

动力产品 Volt 将于 2010 年投放市场。上海汽车在关键零部件上选择与 A123 合作，从

一开始就占据行业发展的高点，我们认为其未来在新能源汽车领域的发展值得期待。 

 

六、盈利预测与投资评级 

1、盈利预测 

关键假设与预测： 
1）乘用车行业继续维持增长，预计增长率为 15%； 
2）原材料价格上涨幅度在 10%左右，行业产能利用率仍然会超过 85%； 
3）上海大众汽车销量 2009 年 70 万辆，2010 年达到 83.3 万辆；2009 年、2010 年分

别实现净利润 51、60.3 亿元; 
4）上海通用 2009 年、2010 年汽车销量分别为 69.6、83.1 万辆；2009、2010 年分别

实现净利润 80.5、99 亿元； 
5）上汽通用五菱 2009、2010 年汽车销量分别 105、118 万辆；2009、2010 年分别实

现净利润 23、26 亿元； 
6）中联电子旗下子公司联合电子 2010 年维持行业水平增长率，2009、2010 年分别实

现净利润 17、20 亿元； 
7）自主品牌荣威及名爵 2009、2010 年累计销量分别为 12、18 万辆，两大自主品牌

再加上研发中心费用化支出，2009 年亏损接近 8 亿元，2010 年实现盈亏平衡。 
8）财务公司盈利能力维持在 3 亿元水平，母公司管理费用支出 3 亿元。 

表 5：上海汽车销量统计与预测 
合并范围内的整2006年 2007年 2008年 2009E 2010E
大众销售 35 46 50 70 83
通用五菱 46 55 65 103 113
上海汽车 0 2 3 8 12
上海汇众 0.0 0.3 0.5 0.6 0.7
双龙汽车 12 13 9 0 0
南汽名爵 1 2 6
    小计 93 116 128 183 215
合并范围外 2006年 2007年 2008年 2009E 2010E
上海通用 41 50 45 70 83
南维柯 0 2 3 3
其他 1 3 8 9 10
     小计 41 53 56 82 96
总计 134 169 183 263 305  
资料来源：招商证券 

在此条件假设情况下，我们预计上海汽车 2009、2010、2011 年 EPS 分别为 1、1.61、
1.84 元，业绩仍然具有较好的上升空间。 
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2、投资建议与评级 
2007 年我们根据乘用车竞争力的划分，通过比较资金实力、研发力量、产品平台以及

营销网络等环节，将上海汽车定义为“最优秀的国际化”本土企业，目前我们依然维持

对上汽汽车这一评价不变。 

无论是在合资企业的合作关系及发展势头，还是自主品牌的可持续发展能力，以及新能

源汽车占据高端的开始上，上海汽车在这些方面仍然具有大多数企业所不具备的实力，

我们长期看好国内汽车市场的快速发展，而上汽作为行业龙头企业，未来面临的发展机

遇以及自身的实力是多数企业难以企及。 

上海汽车目前股价为 26.13 元，分别对应 2009、2010、2011 年 PE 估值水平为 25.9、
16.2、14.2 倍，估值水平偏低。对于行业龙头，并且竞争力较强的上海汽车，我们认为

根据行业的平均增长水平以及上海汽车自身强大的竞争力，按照 2010 年 EPS1.61 元以

20 倍 PE 估值应在合理范围之内，上调目标价格为 32 元，较目前股价 26.13 元仍然有

26%的上涨空间。继续维持“审慎推荐”的评级并长期看好公司未来发展，建议投资者

积极参与行权。  

3、行权如能成功利于行业利于公司 
2010 年 1 月 4 号开始，上海汽车面临可分离债转股，行权价格定为 26.91 元，仅仅比

目前的股价 26.13 元高出 3 个百分点，我们认为上海汽车如能顺利行权将是利于行业利

于公司发展的事件，而且上汽行权成功是大概率事件。 

1） 上海汽车是行业龙头企业，是最优秀的国际化本土企业，如能行权成功，则能增加

行业龙头公司的竞争实力，就能提高国内整个汽车行业的竞争能力； 

2） 上海汽车是目前 A 股市场乘用车龙头企业，其如能顺利行权并引发股价上涨，则能

整体上提高汽车行业的平均估值水平；如其不能行权，将会在一定程度上压制行业

估值水平的提升； 

3） 我们认为上汽能顺利行权是大概率事件。首先，上海汽车在行业快速增长的 2009
年给投资者带来的报酬是非常丰厚，不存在短期套利的巨大压力；同时，上海汽车

在基本面上也对行权价格也能形成足够的支撑，良好的业绩以及预计的较好发展就

是这个支撑的基础。 

4、风险提示 
1）恶性通胀导致的财富效应下降将导致行业销量的增长难以达到预期，在此前提下，

上海汽车产品销量也将难以达到预期 

2）原材料价格上涨幅度超出我们预期； 

3）上海汽车如不能顺利行权，股价将出现大幅度波动，同时会影响行业平均估值水平，

但我们认为即使如此导致的股价下跌也是短期行为，下跌将是最好的买入机会。 
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表 6：上海汽车 2009 年前三季度业绩回顾（合并报表） 
 单位：百万元 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 08Q1-3 09Q1-3
一、营业总收入 28929  28709  24328 23927 27215 34370  38026  81965 99611 
二、营业总成本 29254  29067  24760 28563 27288 34761  37401  83081 99450 
其中：营业成本 25523  24974  21436 21302 23863 29541  32708  71933 86113 
营业税金及附加 213  210  192 174 302 367  398  616 1067 
营业费用 1735  2336  1768 1352 1749 2519  2753  5838 7021 
管理费用 1476  1276  1057 1567 965 1119  1200  3808 3284 
财务费用 257  227  178 855 153 188  142  663 483 
资产减值损失 -32  -39  41 3260 193 955  98  -30 1245 

三、其他经营收益 1865  1176  697 1052 1069 1797  2470  3738 5337 
公允价值变动收益 -21  -63  84 300 -11 5  -3  0 -10 
投资收益 1886  1239  613 752 1081 1793  2474  3738 5347 

四、营业利润 1540  818  261 -3588 997 1409  3098  2619 5504 
加：营业外收入 33  47  201 234 19 52  16  280 88 
减：营业外支出 38  -14  5 -4 10 6  24  29 39 
五、利润总额 1535  879  457 -3351 1007 1456  3090  2870 5552 
减：所得税 123  98  90 58 101 167  177  311 445 
六、净利润 1411  782  366 -3409 905 1288  2913  2559 5107 
减：少数股东损益 171  57  106 -1839 278 469  385  333 1133 
七、归属母公司所有

者净利润 
1241  725  261 -1570 627 819  2528  2226 3974 

EPS（元） 0.19  0.11  0.04 -0.24 0.10 0.13  0.39  0.34 0.61 
主要比率     

毛利率 11.8% 13.0% 11.9% 11.0% 12.3% 14.0% 14.0% 12.2% 13.6%
营业利润率 5.3% 2.8% 1.1% -15.0% 3.7% 4.1% 8.1% 3.2% 5.5%
净利率 4.3% 2.5% 1.1% -6.6% 2.3% 2.4% 6.6% 2.7% 4.0%
营业费率 6.0% 8.1% 7.3% 5.6% 6.4% 7.3% 7.2% 7.1% 7.0%
管理费率 5.1% 4.4% 4.3% 6.6% 3.5% 3.3% 3.2% 4.6% 3.3%
实际税率 8.0% 11.1% 19.8% -1.7% 10.1% 11.5% 5.7% 10.8% 8.0%
YOY     

收入增长率 13.6% 12.2% -6.0% -12.8% -5.9% 19.7% 56.3% 6.5% 21.5%
归属母公司所有者净

利润 
7.0% -53.4% -77.7% -309% -49.5% 13.0% 869.2% -42.7% 78.5%

资料来源：公司报表，招商证券 

 

图 8：上海汽车历史 PE Band  图 9：上海汽车历史 PB Band 
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4、《上海汽车（600104）-韩国双龙，实为“鸡肋”》2009/1/12； 

5、《上海汽车（600104）-基本面向好，估值水平偏低》2009/2/15； 

6、《上海汽车（600104）-08 年业绩受累双龙，09 年将有所改善》2009/4/28； 

7、《上海汽车（600104）-短期经营状况良好，未来发展仍需观察》2009/6/11。 

8、《上海汽车（600104）-合资企业盈利恢复，自主品牌有所改善》2009/8/27。 

9、《上海汽车（600104）-自主品牌盈利改善，投资收益大幅增长》2009/11/2。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 54575 55972 75910 96851 118853 营业收入 104384 105892 153544 184253 211890 

现金 16620 22174 30941 44878 59145 营业成本 89529 93235 131741 157260 180743 
交易性投资 219 275 280 280 280 营业税金及附加 704 790 1075 1290 1483 
应收票据 11759 12573 18425 20268 23308 营业费用 8591 7190 11209 13266 15256 
应收款项 4197 2860 3011 3605 4138 管理费用 5374 5376 5835 6172 7416 
其它应收款 770 439 768 921 1059 财务费用 741 1517 583 374 276 
存货 7851 7442 10638 12699 14595 资产减值损失 96 3229 1245 0 0 
其他 13158 10209 11847 14200 16328 公允价值变动收益 (115) 301 0 0 0 

非流动资产 47241 51885 50155 52521 54615 投资收益 6578 4489 7250 8600 9804 
长期股权投资 19416 21471 21471 21471 21471 营业利润 5578 (970) 9108 14490 16521 
固定资产 17446 14006 17464 20109 22455 营业外收入 354 514 100 100 100 
无形资产 1769 2530 2777 2499 2249 营业外支出 78 25 40 40 40 
其他 8609 13879 8444 8442 8440 利润总额 5854 (480) 9168 14550 16581 

资产总计 101815 107857 126065 149372 173468 所得税 442 370 917 1343 1530 
流动负债 48691 55120 66775 77930 88180 净利润 5411 (850) 8251 13207 15050 

短期借款 2292 4326 4000 3800 3600 少数股东损益 774 (1506) 1650 2641 3010 
应付账款 16384 18187 25031 29879 34341 母公司所有者净利润 4638 656 6601 10566 12040 
预收账款 3352 3123 4611 5504 6326 EPS（元） 0.71 0.10 1.00 1.61 1.84 
其他 26663 29484 33133 38747 43913   

长期负债 10118 14200 12673 12673 12673 主要财务比率  

长期借款 175 1225 1825 1825 1825  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 9943 12974 10848 10848 10848 年成长率  

负债合计 58809 69320 79448 90604 100854 营业收入 434% 1% 45% 20% 15%
股本 6551 6551 6551 6551 6551 营业利润 273% -117% -1039% 59% 14%
资本公积金 23176 22202 22202 22202 22202 净利润 233% -86% 906% 60% 14%
留存收益 7658 5887 12317 21827 32663 获利能力  
少数股东权益 5622 3897 5547 8189 11199 毛利率 14.2% 12.0% 14.2% 14.7% 14.7%

母公司所有者权益 37385 34640 41070 50579 61416 净利率 4.4% 0.6% 4.3% 5.7% 5.7%
负债及权益合计 101815 107857 126065 149372 173468 ROE 12.4% 1.9% 16.1% 20.9% 19.6%
    ROIC 12.3% 2.1% 16.6% 21.0% 19.5%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 57.8% 64.3% 63.0% 60.7% 58.1%
经营活动现金流 376 11670 5703 11968 11142 净负债比率 4.6% 6.1% 4.6% 3.8% 3.1%

净利润   6601 10566 12040 流动比率 1.1 1.0 1.1 1.2 1.3 
折旧摊销   2180 2580 2858 速动比率 1.0 0.9 1.0 1.1 1.2 
财务费用   583 374 276 营运能力  
投资收益   (7250) (8600) (9804) 资产周转率 1.0 1.0 1.2 1.2 1.2 
营运资金变动   1931 4224 2595 存货周转率 13.3 12.2 14.6 13.5 13.2 
其它   1659 2824 3178 应收帐款周转率 32.5 30.0 52.3 55.7 54.7 

投资活动现金流 (4870) (4236) (576) (5000) (5000) 应付帐款周转率 6.1 5.4 6.1 5.7 5.6 
资本支出   (6000) (5000) (5000) 每股资料(元)  
其他投资   5424 0 0 每股收益 0.71 0.10 1.01 1.61 1.84 

筹资活动现金流 6727 (850) 3640 6969 8124 每股经营现金 0.06 1.78 0.87 1.83 1.70 
借款变动   (731) (200) (200) 每股净资产 5.71 5.29 6.27 7.72 9.37 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.03 0.16 0.18 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (170) (1057) (1204) PE 36.9 260.9 25.9 16.2 14.2 
其他   4541 8226 9528 PB 4.6 4.9 4.2 3.4 2.8 

现金净增加额 2232 6583 8767 13937 14266 EV/EBITDA 34.3 109.6 24.0 16.3 14.5 
资料来源：公司报表、招商证券 
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