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上海汽车（600104）三季报点评 
充分受益行业增长 

谨慎推荐 

        调低评级 

可选消费/汽车 发布时间：2010 年 10 月 28 日 

投资要点： 

 前三季度，公司实现营业收入 2291.31 亿元，同比增长

131.28%，公司自 2010 年 2 月 1 日将上海通用收入并表，

扣除该影响，收入增长 45.96%；实现归属于股东的净利润

95.83 亿元，同比增长 141%；每股收益 1.125 元，每股经营

活动现金流为 1.405 元。 

 第三季度，公司实现营业收入 816 亿元，同比增长 115%，

环比下降 3.75%；净利润 37.13 亿元，同比增长 48%，环比

增长 24%，主要因为销售毛利率由二季度的 19.3%提升至三

季度的 19.78%，提升至 0.48 个百分点，再创 07 年以来的

历史新高。 

 前三季度，累计实现整车销售 266.64 万辆，接近全年全年

的水平，同比增长 36.91%。其中上海大众销售 71.66 万辆，

同比增长 39.94%，上海通用销售 74.26 万辆，同比增长

54.64%，自主品牌乘用车销售 12.04 万辆，同比增长 83%。

 2010 年 7 月，公司股东大会通过非公开增发 9 亿股的增发

方案，申办材料已经上报中国证监会。募集资金用于发展自

主品牌乘用车、商业车和新能源汽车。 

 盈利预测与投资建议。考虑到公司三季度超预期的表现，我

们提高公司盈利预测为 2010 年、2011 年每股收益分别为

1.60 元、1.85 元。根据 10 月 27 日收盘价，PE 为 13.75 倍、

11.89 倍，PB3.63 倍，给予“谨慎推荐”投资评级。 

 

业绩预测： 
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2009 1,388.75 31.75 66.06 511 1.01 20.7
2010E 3,150.00 126.82 135.83 105.62 1.60 13.1

2011E 3,465.00 10 156.20 15 1.85 11.3
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市场数据 2010-10-27

收盘价： 20.91 元

52 周最高价： 22.45 元

52 周最低价： 11.82 元

平均持仓成本： 18.60 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 852,144

流通 A股（万股）： 852,144

每股收益（元）： 1.125

每股净资产（元）： 6.06

每股经营现金流（元）： 1.405

市净率： 3.45

 
分析师: 刘立喜 
执业证书编号：S0550207100055 
TEL: (8621)6336 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: liulx@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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  公司单季度销售毛利率(%)变动趋势
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资料来源：Wind 资讯 东北证券整理 

  公司单季度ROE(%)变动趋势
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资料来源：Wind 资讯 东北证券整理 

 

上海大众月度汽车销量统计（单位：辆）
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资料来源：公司公告 东北证券整理 
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上海通用月度汽车销量统计（单位：辆）
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资料来源：公司公告 东北证券整理 

 

上海汽车自主品牌月度汽车销量统计（单位：辆）
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资料来源：公司公告 东北证券整理 

 

上汽通用五菱月度汽车销量统计（单位：辆）
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资料来源：公司公告 东北证券整理 
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上汽集团旗下乘用车企业月度汽车总销量统计（单位：辆）
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资料来源：公司公告 东北证券整理 
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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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