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近日，公司发布业绩预告，预计 2010 年度归属于上市公司股东的净利润同

比净增长 100%以上。业绩增长符合我们的预期。 

合资品牌市场份额提升明显 
2010 年上海通用销售 101.21 万辆，同比增长 42.87%；上海大众 100.14 万

辆，同比增长 37.50%。在狭义乘用车终端市场，上海通用、上海大众品牌

市场份额分别为 10.08%、9.74%，相对 2009 年提升了 1.54%和 0.89%。目

前两家公司的产品均处于低库存状态，大部分车型需要订车，而为了满足需

求，生产线在春节期间均需要加班，我们看好两家公司在产品系列上的布局

以及新产品的市场表现，市场份额有望进一步提升。我们认为两家公司在

2011 年新产能投放的几率并不大，因此高产能利用率情况下，两家公司的盈

利仍将保持较好的状态。 

自主品牌有望步入收获期 
2010 年公司自主品牌销售 16.04 万辆，同比增长 77.94%，经过了四个年头

的市场考验，荣威系列已经得到了市场的认可，荣威 550、荣威 350 月销量

均超过了 5000 辆。我们认为随着 2010 年南汽 MG 相关生产线的计提完毕，

以及 2011 年新 MG3 的推出，公司自主品牌双品牌战略将正式步入收获期。

盈利预测 
我们预计公司 2010-2012 年摊薄后每股收益分别为 1.55 元、2.00 元、2.42

元，我们维持“买入”评级。 

风险提示：市场的系统性风险。 
 
预测及评估 
 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 105,405.5 138,875.4 319765.4 387421.0 433167.2
增长率(%) 1.27% 31.75% 129.00% 21.16% 11.81% 
EBITDA(百万元) 3,272.40 11,195.39 23440.3 29080.7 33633.6 
净利润(百万元) 656.17 6,591.93 14342.6 18464.5 22385.2 
增长率(%) -85.84% 904.61% 117.58% 28.74% 21.23% 
每股收益 (元) 0.100 1.006 1.55 2.00 2.42 
市盈率 53.49 25.97 11.09 8.61 7.10 
市净率 1.01 4.03 2.43 1.93 1.54 
EV/EBITDA 9.22 13.99 5.73 3.48 1.88 

数据来源:上海汽车集团股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 
当前价格(元) 17.33

目标价格(元) 24.00

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 20.26% -13.44% 12.24%

沪深 300 -0.89% -10.16% -5.23%

 
 
 

股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

9,242.42/8,521.44 

主要股东: 

上海汽车工业(集团)总公司 

主要股东持股比例 72.95% 

 
 
 

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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图1：上海通用和上海大众销售数据变化 
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
 
 

表：历年上海通用和上海大众品牌终端市场份额的变化 
 2010 年 2009 年 2008 年 2007 年 

上海通用 10.08% 8.55% 8.53% 9.89% 
上海大众 9.74% 8.85% 9.15% 9.27% 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
 

图：荣威550的销售情况 图：荣威350的销售情况 
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
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广发汽车行业研究小组 
杨华超，分析师，上海交通大学企业管理学博士，曾在上汽集团、德尔福、英格索兰、光大证券等公司任职，2010 年进入广发

证券发展研究中心。 

黎韦清，分析师，南开大学经济学硕士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

汤 俊，分析师，武汉理工大学管理学硕士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

 

相关研究报告   
上海汽车(600104.sh)_季报点评 汤俊 2010-10-27 

上海汽车(600104.sh)_公司跟踪研究报告 汤俊 2010-08-26 

上海汽车(600104.sh)_公告点评 汤俊 2010-06-27 

 
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。 
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