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上海汽车 2 月份销售数据点评 
——旗下企业市场表现的分化值得关注 

推荐 

        维持评级 

可选消费/汽车 发布时间：2011 年 3 月 9 日  

投资要点： 

 2 月份，上海大众销量 80015 辆，同比增长 32.46%（1 月份同比增

长 65%）；上海通用销量 79288 辆，同比增长 36.28%（1 月份同比增

长 47.21%），两家企业都延续 1 月份快速增长态势。 

 2 月份，上汽通用五菱微客销量 101892 辆，同比下降 7.67%；上汽

自主品牌乘用车销量为 11195 辆，同比仅增长 11.22%。 

 以上两组数据，说明两个方面的问题：一是去年 12 月底取消的三项

汽车消费政策对合资品牌乘用车的负面影响较小，对自主品牌和微

客的负面影响较大；二是随着中国居民收入的持续提高，购车刚性

需求依然强烈，占 80%人口的二三线城市及农村市场成为汽车消费

的主力，而且将持续很长时间。 

 2 月份，公司旗下企业累计销售汽车 283382 辆，同比增长 14.26%，

而根据乘联会统计，2 月份乘用车子行业销量增长 1.7%，也明显说

明，合资品牌乘用车企业销量受汽车消费政策取消的负面影响比较

小，自主品牌乘用车企业销量受汽车消费政策取消的负面影响比较

大。 

 我们还发现，随着市场竞争加剧，自主品牌企业间的分化也开始显

现（我们在 1 月份的数据点评就曾提醒过）。比如，比亚迪公司 1 月

份销量同比下滑 15%之后，2 月份销量同比下滑 22%，江淮轿车 1
月份同比增长 25.72%，2 月份同比增长 19.87%。 

 前 2 个月，公司旗下企业累计销售汽车 699116 辆，同比增长 25.87%。

作为乘用车行业绝对龙头，旗下上海大众和上海通用的销量快速增

长，将给公司带来业绩超预期增长，维持公司“推荐”的投资评级。

 

业绩预测： 
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2009 1388.75 31.75 66.06 511 0.71 26.0
2010E 3150.00 126.82 135.83 105.62 1.47 12.6

2011E 3780.00 20.00 176.58 30 1.91 9.7

2012E    
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市场数据 2011-2-11

收盘价： 18.45 元

52 周最高价： 22.45 元

52 周最低价： 11.82 元

平均持仓成本： 17.40 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 924,242

流通 A股（万股）： 924,242

每股收益（元）： 1.13

每股净资产（元）： 6.06

每股经营现金流（元）： 1.41

市净率： 3.04

 
分析师: 刘立喜 
执业证书编号：S0550511020007 
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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附录： 

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 

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 
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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 
 

上汽集团旗下整车企业月度汽车总销量统计（单位：辆）
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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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