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定向增发项目进一步巩固自主品牌发展 
2010 年公司新上市了 MG6、MG550、MG750、R350，轿车产品系

列明显丰富。1-5 月份公司自主品牌轿车累计销售 6.41 万辆，同比

增长 100.83%；其中乘用车分公司销售 5.32 万辆，同比 101.65%。

我们预计 2010 年公司自主品牌轿车销售规模将达到 16 万辆。我们

认为此次定增募投项目将有利于进一步完善自主品牌乘用车的产品

谱系，提高公司自主品牌竞争力和新能源研发能力；弥补在自主品

牌商用车方面的短板，填补和丰富公司自主品牌轻型客车产品型谱；

同时，关键零部件方面的研发以及投放有利于提升公司自主品牌产

品的质量与竞争实力。 

合资品牌车型市场份额提升，业绩稳健增长 
2010 年 1-5 月份，上海通用销售 40.12 万辆，同比增长 79.42%；

上海大众销售 36.27 万辆，同比增长 37.66%。其中上海通用的君越

月销量达到 1万辆，上海大众的新品途观在 5月份销量达到 6146辆。

我们预计行业经过 7、8 月份的淡季调整以后，行业的库存会有有所

好转，行业的需求以及盈利情况会在四季度有较好的表现。我们看

好上海大众与通用在中高端乘用车市场的竞争力。我们预计 2010 年

上海通用和上海大众的销售规模分别达到 90 万辆和 87 万辆。 

投资评级与盈利预测 
我们预计 2010-2012 年公司营业收入分别为 2679.60 亿元、3166.74

亿元、3464.11 亿元，实现归属母公司净利润分别为 111.24 亿元、

129.09 亿元、152.82 亿元，按照目前的总股本 85.21 亿股计算，实

现的每股收益分别为 1.31 元、1.51 元、1.79 元，对应的动态市盈率

分别为 9.39 倍、8.09 倍、6.84 倍。我们认为目前公司的估值具有足

够的安全边际，而公司的自主品牌处于上升阶段，合资品牌产品结

构提升均有利于对公司形成有力的业绩支撑，因此，我们给予公司

“买入”评级。目标价 15.10 元。 

风险提示 
自主品牌销售情况低于预期。 

 

公司评级 
当前价格(元) 12.05 

目标价格(元) 15.10 

前次评级 买入 

 

 

 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 -10.02% -19.81% 0.77% 

沪深 300 -2.01% -14.61% -11.56%

 
 
 

股票数据 
总股本(万股) 852,144.1

2 

流通 A 股 (万股) 852,144.1

2 

主要股东: 

上海汽车工业(集团)总公司 

主要股东持股比例 60.22% 

流通 A 股比例 100.00% 

 
 
 

财务比率 
ROE 15.52% 

ROA 7.46% 

资产负债率 66.15% 

每股净资产(元) 6.48 

2009 年报数据. 
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定向增发项目进一步巩固自主品牌发展 

 
公司近日公告：公司计划向不超过十名特定对象非公开发行A股股票

不超过9亿股，增发价格不低于11.47元/股，本次发行A股股票的募集资金

总额不超过100亿元。募集资金项目主要投入自主品牌建设。 
 

表 1：公司定向增发募集资金项目 

序号 项目名称 
资金需要数量 
(人民币亿元) 

募集资金拟投入数量 
(人民币亿元) 

自主品牌乘用车投资项目 60.471 55.31 
其中：自主品牌乘用车项目（二期） 36.72 35.06 1 
自主品牌乘用车研发项目 23.751 20.25 

2 自主品牌商用车投资项目 11.785 11.785 
3 双离合器自动变速器总成项目 6.565 5.965 
4 技术中心建设二期项目 28.04 26.94 

合计 106.861 100 
数据来源：公司公告 

 
其中，自主品牌乘用车二期，将形成整车与发动机各15万辆的产能，

主要生产中高级轿车I2系列及其变型车产品、中高级轿车B2系列及其变型

车产品、新一代的发动机NLE系列产品。 
自主品牌乘用车研发项目，将投入开发中级乘用车和中高级乘用车，

包括“荣威”和“MG”两大品牌八个系列的车型产品，涉及基本型乘用

车和运动型多用途车（SUV）等多种类型，其中中级车3个系列、中高级

车5个系列。在新能源汽车开发方面，该项目还将投入开发插电强混新能

源轿车和纯电动轿车的两款全新车型。 
自主品牌商用车项目主要生产LD100宽体轻型客车和BD100窄体轻

型客车。项目建成后，上海汇众将形成年产轻型客车5万辆的生产能力。 
双离合器自动变速器项目建成后，将新增年产12.5万套双离合器自动

变速器总成的生产能力。 
技术中心建设二期项目，拟新建造型车间、动力总成实验室、新能源

汽车试验室等，增建研发楼和试制车间等，还将新增联合站房及各试验室

的公用设备以及部分试验试制设备。 
2010年公司新上市了MG6、MG550、MG750、R350，轿车产品系

列明显丰富。1-5月份公司自主品牌轿车累计销售6.41万辆，同比增长

100.83%；其中乘用车分公司销售5.32万辆，同比101.65%。我们预计2010
年公司自主品牌轿车销售规模将达到16万辆。 

我们认为此次定增募投项目将有利于进一步完善自主品牌乘用车的

产品谱系，提高公司自主品牌竞争力和新能源研发能力；弥补在自主品牌

商用车方面的短板，填补和丰富公司自主品牌轻型客车产品型谱；同时，

关键零部件方面的研发以及投放有利于提升公司自主品牌产品的质量与
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竞争实力。 
 

合资品牌车型市场份额提升，业绩稳健增长 
2010年1-5月份，狭义乘用车市场销售45.42万辆，同比增长57.88%。

其中轿车销售38.90万辆，同比增长49.91%；MPV销售17.50万辆，同比

增长109.10%；SUV销售47.73万辆，同比140.52%。 
在轿车市场，今年由于丰田的召回事件影响，日系的市场份额有了明

显的下滑，美系品牌和欧系品牌市场份额在提升。2010年5月，美系品牌

市场份额为14.8%，相对2009年提高了1.7个百分点；欧系品牌的市场份

额为24.1%，相对2009年提高了1.2个百分点。 
 

图1：轿车市场各品牌的市场份额变化情况 

25.7% 28.6% 30.6% 30.4%

12.2% 13.1% 14.0% 14.8%
23.9% 22.9% 22.1% 24.1%

31.0% 25.8% 24.3% 21.7%
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
 

公司的通用与大众系列车型在市场结构变化中充分受益。2010年1-5
月份，上海通用销售40.12万辆，同比增长79.42%；上海大众销售36.27
万辆，同比增长37.66%。其中上海通用的中高端品牌，君越的月销量达

到1万辆，上海大众的新产品途观在5月份销量达到了6146辆。 
我们预计行业经过7、8月份的淡季调整以后，行业的库存会有有所好

转，行业的需求以及盈利情况会在四季度有较好的表现。我们看好上海大

众与通用在中高端乘用车市场的竞争力。我们预计2010年上海通用和上

海大众的销售规模分别达到90万辆和87万辆。 
 

新能源产业布局已经开始 
我们认为新能源的发展需要有技术、产品、市场共同推进。在技术方

面，我们认为作为乘用车市场的龙头企业，公司以及与A123合作，未来

将形成公司的动力电池平台。同时，我们预计公司旗下的联合电子将在电

子电力技术平台上会有新的突破；而在整个集团层面上，华域汽车零部件

领域的研究实力也将为上汽未来新能源的发展提供有力支持。 
在产品方面，我们预计美国通用在今年10月底将推出VOLT，预计11

月份将引进到上海通用生产销售。而公司的强混荣威750也将上市。在市
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场方面，目前公共服务领域与私人领域的新能源购置补贴城中中均有上

海，我们认为作为上海本土的上海汽车将充分受益于新能源推动政策。 
 

盈利预测与假设 
1、因为今年开始上海通用汽车开始合并报表，我们假设2010-2012

年收入增速分别为92.95%、18.18%、9.39%。 
2、假设2010-2012年毛利率分别为19.89%、19.09%、19.28%。 
3、假设2010-2012年期间费用率分别为11.10%、11%、10.80% 
4、假设2010-2012年综合所得税税率分别为15%。 
 
基于前面的假设，我们预计2010-2012年公司营业收入分别为

2679.60亿元、3166.74亿元、3464.11亿元，实现归属母公司净利润分别

为111.24亿元、129.09亿元、152.82亿元，按照目前的总股本85.21亿股

计算，实现的每股收益分别为1.31元、1.51元、1.79元，对应的动态市盈

率分别为9.39倍、8.09倍、6.84倍。我们认为目前公司的估值具有足够的

安全边际，而公司的自主品牌处于上升阶段，合资品牌产品结构提升均有

利于对公司形成有力的业绩支撑，因此，我们给予公司“买入”评级。目

标价15.1元。 
 

风险提示 
自主品牌销售情况低于预期。 
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资产负债简表                  单位：百万元  利润简表                               单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E 报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

货币资金 30500 48990 71694 93128 营业收入  138875 267960 316674 346411

应收账款  4067 7503 8867 9700 营业成本  121228 217349 256216 279628

预付款项  4681 7224 8537 9339 营业税金及附加 1465 6163 7284 7967

应收利息  0.00  0.00  0.00  0.00 销售费用  9789 17685 20900 22517

应收股利  0.00  1.00  2.00  3.00 管理费用  4750 11522 13300 14203

其他应收款  484 1344 1589 1738 财务费用  579 536 633 693

存货  8314 21735 25622 27963 资产减值损失  1426 181 218 248

流动资产合计 74492 118359 153609 182670 公允价值变动收益 30   

长期股权投资 25425 17954 17954 17954 投资收益  8344 6003 6184 6822

固定资产  14651 28569 29997 31497 营业利润  8431 20526 24307 27978

在建工程  3479 4660 4194 3774 营业外收入  303 268 317 346

无形资产  2946 4587 4541 4496 营业外支出  137 134 158 173

长期待摊费用 17 21 27 33 利润总额  8597 20660 24466 28151

递延所得税资产 1428 1381 1632 1785 所得税费用  489 3099 3670 4223

非流动资产合计 63666 62718 63891 65086 净利润  8108 17561 20796 23928

资产总计  138158 181077 217500 247756 归属母公司净利润  6592 11124 12909 15282

短期借款  1745 1340 1583 1732 少数股东损益  1516 6438 7887 8647

应付票据  697 1304 1537 1678 EPS(元) 1.01 1.31  1.51  1.79 

应付账款  24069 41775 49246 53745 数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

预收款项  7765 10867 12811 13981 现金流量简表                           单位：百万元 

应付职工薪酬 1186 2223 2621 2860 报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

应交税费  1228 5094 5477 4876 经营活动现金流量 21572 24150 26418 28335

应付利息  61 133 157 172 投资活动现金流量 -12285 5649 -22884 -23744

应付股利  285 3512 4159 4786 筹资活动现金流量 -1077 -6717 19170 16842

其他应付款  4518 7376 8694 9489 现金及现金等价物净增加额 8211 23082 22704 21434

流动负债合计 79757 101220 117314 125529 期末现金余额 20768 25908 48990 71694

长期借款  1663 2698 2698 2698 每股经营活动现金流(元) 3.29 2.83  3.10  3.33 

应付债券  7279 8039 9500 10392 数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

长期应付款  156 314 371 406 主要财务指标 

预计负债  732 3216 3167 2771 指标项目 2009 2010E 2011E 2012E

递延所得税负债 285 536 633 693 营业收入增长率 31.8% 92.9% 18.2% 9.4% 

非流动负债合计 11637 17749 19852 20770 营业利润增长率 -969% 143% 18% 15% 

负债合计  91394 118969 137166 146300 毛利率 12.7% 18.9% 19.1% 19.3%

股本  6551 8521 8521 8521 营业利润率 6.1% 7.7% 7.7% 8.1% 

资本公积  22347 20527 20527 20527 净利润率 4.7% 4.2% 4.1% 4.4% 

盈余公积  4762 5874 7165 8693 净资产收益率 19.0% 32.3% 29.2% 26.3%

未分配利润  8825 16446 25495 36442 总资产收益率 6.6% 11.0% 10.4% 10.3%

少数股东权益 4302 10739 18626 27273 流动比率 0.93 1.17  1.31  1.46 

负债股东权益总计 138158 181077 217500 247756 资产负债率 66.2% 65.7% 63.1% 59.0%

每股净资产(元) 7.14  7.29  9.43  11.91 所得税税率 5.7% 15.0% 15.0% 15.0%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
上海汽车(600104.sh) 汤俊 2009-12-07 

 
 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183

号大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街 2 号月坛

大厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528

号证券大厦北塔 17楼

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612    

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
 
免责声明 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


