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研究结论 

 1 月乘用车销售实现开门红。上海汽车发布 1月份产销快报，1月，集团

口径共销售整车 415,734 辆，同比增长 35.3%，其中上海大众整车销售

113,000 辆，同比增长 65.7%；上海通用整车销售 132,783 辆，同比增长

47.2%；自主品牌乘用车销售 20,127 辆，同比增长 34.1%；上汽通用五

菱微车销售 133,250 辆，同比增长 10.7%。1 月份，上海汽车旗下乘用车

企业销售均实现开门红，销量超出市场普遍预期，并实现了高基数上的高

增长。 

 合资企业销量及盈利高增长可期。上海汽车旗下辆家乘用车合资企业经

营情况依然良好：上海大众双品牌策略初显成效，我们认为 2011 年在帕

萨特新领域换代车型上市、途观持续放量、以及斯柯达品牌逐步被市场认

可的推动下，上海大众全年销量增速有望达到 30%左右；而上海通用产

品性能短板随着车型换代逐渐消失，已步入第二个黄金增长期，2011 年

在多款次新车持续放量及新车上市的推动下，销量增速有望维持在 20%

以上。我们认为，目前两家合资公司产品均仍处于上升周期，盈利能力较

高，对原材料价格上涨相对不敏感，2011 年销量与盈利实现持续高增长

依然可期。 

 自主品牌乘用车逐步进入收获期。上汽的自主品牌乘用车的整体实力在

业内名列前茅，是未来最有可能优先胜出、并引领中国自主品牌汽车产

业发展方向的公司之一。公司近期已完成定向增发，募集资金中有 55.3

亿元投向自主品牌乘用车项目，我们预计未来几年，公司将持续对自主品

牌进行投入，不断推出新车型完善产品线，以实现 50 万辆左右的长期产

销目标。我们预计 2011 年上汽自主品牌乘用车销量增速将维持在 20%左

右，随着销量快速增长，自主品牌有望实现扭亏为盈，逐步进入收获期，

成为公司业绩未来新的增长点。 

 投资评级。近期我们进行的草根调研的结果显示：1月乘用车销售依然呈

现批零两旺的局面，预计行业销量同比增长超过 20%，由于经销商库存

水平依然偏低，预计 3 月将实现 15%以上的高基数基础上的增长，全年

需求增长情况依然乐观，预计销量增速将超过 15%。前期北京汽车限购

政策出台、汽车优惠政策截止等负面因素使得乘用车板块估值大幅下挫并

被严重低估。我们认为，公司作为乘用车行业的龙头，旗下合资企业资产

质量优良，盈利能力强，竞争力处于业内前列，而自主品牌从无到有不

断发展壮大，公司未来几年增长将显著高于行业。维持2011年15倍市盈

率的估值水平，目标价 27.3 元，维持买入评级。 

 风险提示。1）乘用车行业景气程度显著下降；2）公司自主品牌新产品

销量显著低于预期；3）乘用车行业开始新一轮的价格战。
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 2 月 11 日） 18.45 元

目标价格 27.3 元

总股本/A 股（亿股） 92.42
A 股市值（亿元） 1705.2
国家/地区 中国

行业 汽车与零部件

报告发布日期 2011 年 2 月 14 日

 

股价表现 
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上海汽车 沪深300

资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 139,636 318,291 401,286 457,277
  同比(%) 31.87% 127.94% 26.08% 13.95%
净利润 6,592 13,827 16,818 19,025
  同比(%)  109.8% 21.6% 13.1%
毛利率(%) 12.93% 19.36% 19.24% 19.11%
ROE(%) 17.10% 25.74% 23.00% 21.07%
每股收益(元) 1.01 1.50 1.82 2.06 
P/E（X） 18.3 12.3 10.1 9.0 
P/B (X) 2.8 2.6 2.1 1.7 
资料来源：公司报告，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

利润表                                    （百万元人民币）  现金流量表                                      （百万元人民币）

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E  会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E
营业总收入 139,636 318,291 401,286 457,277  经营活动现金流 21,572 24,048 39,190 27,226
营业成本 121,580 256,669 324,063 369,897  税后利润 6,592 13,827 16,818 19,025
主营业务税金及附加 1,465 7,998 10,032 11,432  经常性非现金支出 4,097 3,530 3,522 4,060
销售费用 9,789 20,193 26,084 29,275  非经常性现金支出 (9,521) (8,416) (9,602) (10,891)
管理费用 4,750 12,770 17,455 19,663  营运资金变动 18,889 5,399 17,569 2,516
财务费用 579 530 549 595  少数股东损益 1,516 9,709 10,883 12,515
资产减值损失 1,426 639 235 378  投资活动现金流 (12,285) (3,982) (13,815) (15,016)
投资收益 8,344 8,528 9,662 10,951  资本开支 (3,657) (5,468) (4,744) (4,717)
营业利润 8,431 27,935 32,499 36,967  投资与投资收益 (8,628) 1,486 (9,071) (10,300)
非经常性损益 166 (124) 90 140  筹资活动现金流 (4,154) 850 (1,165) (1,212)
税前利润 8,597 27,811 32,589 37,107 贷款增加 (2,270) 1,700 300 300
所得税 489 4,275 4,888 5,566  支付股利利息 (1,295) (858) (1,473) (1,520)
净利润 8,108 23,536 27,701 31,541  其他融资 (590) 0 0 0
少数股东损益 1,516 9,709 10,883 12,515  现金净流量 5,140 20,924 24,218 11,006
归属母公司净利润 6,592 13,827 16,818 19,025  现金期初余额 20,768 25,908 46,832 71,050
EPS（元/股） 1.01 1.50 1.82 2.06  现金期末余额 25,908 46,832 71,050 82,056
       

资产负债表                                （百万元人民币）  比率分析 

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E  会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产合计 74,492 140,855 170,471 204,126  增长能力  

货币资金 30,500 51,332 75,550 86,556  营收增长率(%) 31.87% 127.94% 26.08% 13.95%
应收账款及票据 20,980 47,105 57,407 65,402  EBITDA 增长率(%) 378.72% 177.41% 16.07% 13.52%
存货 8,314 25,736 18,948 32,256  EBIT 增长率(%) 8914.14% 213.22% 16.17% 13.57%
交易性金融资产 77 125 125 125  净利润增长率(%) - 109.75% 21.63% 13.13%
非流动资产合计 63,666 67,038 78,436 90,862  盈利能力  

长期投资 25,425 23,960 32,882 43,033  毛利率(%) 12.93% 19.36% 19.24% 19.11%
固定资产 14,651 16,347 18,140 19,732  净利率(%) 5.81% 7.39% 6.90% 6.90%
在建工程 3,479 4,132 4,358 4,434  EBITDA 利润率(%) 8.02% 9.76% 8.98% 8.95%
可供出售金融资产 10,451 10,451 10,451 10,451  ROA(%) 6.59% 13.60% 12.13% 11.60%
无形资产 2,946 3,749 3,910 4,048  ROE(%) 17.1% 25.7% 23.0% 21.1%
开发支出 1,230 980 630 280  ROIC(%) 16.00% 27.05% 24.18% 21.72%
资产总计 138,158 207,894 248,907 294,988  偿债能力  

流动负债合计 79,757 106,892 121,075 136,691  资产负债率(%) 66.2% 57.7% 53.8% 50.6%
循环借款 2,734 3,234 3,734 4,234  流动比率(倍) 0.93 1.32 1.41 1.49
应付账款及票据 24,766 51,591 65,137 74,349  速动比率(倍) 0.83 1.08 1.25 1.26
预收账款 7,765 15,915 20,064 22,864  营运能力         

其他应付款 4,518 7,187 9,074 10,357  总资产周转率 1.14 1.84 1.76 1.68
非流动负债合计 11,637 13,016 12,816 12,616  应收账款周转率 3.78 4.68 3.84 3.73
长期贷款 1,663 2,863 2,663 2,463  存货周转率 15.43 15.08 14.50 14.45
应付债券 7,279 7,458 7,458 7,458  应付账款周转率 5.55 6.72 5.55 5.30
负债合计 91,394 119,908 133,891 149,307  价值评估  

股本 6,551 9,242 9,242 9,242  P/B(倍) 2.8 2.6 2.1 1.7
资本公积 22,347 29,040 29,040 29,040  P/E(倍) 18.3 12.3 10.1 9.0
未分配利润 8,825 20,942 35,153 51,352  EV/收入(倍) 1.09 0.42 0.27 0.21
股东权益合计 46,764 87,979 115,155 145,772  EV/EBITDA(倍) 13.60 4.27 3.02 2.39
负债和股东权益 138,158 207,887 249,047 295,079  EV/EBIT(倍) 16.61 4.62 3.26 2.59

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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