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上海汽车 600104 强烈推荐

投资中国乘用车的最佳选择 

公司 3 月 31 日公布 2010 年年报，实现营业总收入 3125 亿元，同比

增长 125%，营业利润 270 亿元，同比增长 220%；实现归属于上市公司股

东的净利润 137 亿元，同比增长 108.3%，业绩符合预期。 

低普及率、居民收入水平、收入结构决定我国汽车特别是乘用车市场

景气持续，作为国内领先的汽车企业，将依托技术、品牌、定位优势分享

我国汽车产业成长机遇，谋划全球汽车霸业。公司是中国乘用车最佳投资

对象，作为龙头，无论是市值和估值都具备一定提升空间，给予强烈推荐。

投资要点： 

 公司 10 年实现销量 355.84 万辆，国内第一、世界第八，显现快速扩张潜力。公司

具有明显的技术、品牌和定位优势，充分收益我国汽车产业成长机遇；公司延续

中高档乘用车合资品牌强劲的盈利能力，持续铺垫未来增长亮点：商用车、新能

源和出口市场。 

 受益消费升级和本土化开发，中高档合资品牌仍将长期处于盈利高峰。以 SUV 和

高档轿车为代表的上海大众、上海通用品牌优势明显，产品持续热销，带动单车

净利进入新的高度；坚挺的车价与极高的产能利用率将确保中高档合资品牌长期

处于盈利高峰，消费升级背景和本土开发实力将扩大上海大众和上海通用的市场

优势。 

 转型中凸显技术积累优势，未来市场领先一步。依托长期在自主品牌平台的积累，

公司谋划全球汽车霸业，乘用车、重卡、轻卡、轻客业务将实现快速扩张，全领

域扩张企图明显，朝着 600 万规模快速挺进；公司在新能源汽车领域的技术储备

充足，新能源汽车渗透切换过程中，领先优势将更明显，份额领先将扩大化。 

 投资建议：我们预计公司 2011~2013 年实现收入 3793 亿元、4417 亿元和 5194 亿

元，归属于母公司净利润为 175.64 亿元、199.77 亿元和 236.84 亿元，同比增长

27.9%、13.7%、18.6%，每股 EPS 为 1.90 元、2.16 元和 2.56 元，对应 11-13 年 PE
为 11.49、10.10、8.52。我们给予公司 11 年 15 倍估值，目标价 28 元，维持“强烈

推荐”评级。 

 风险提示：经济放缓影响汽车市场景气度，原材料价格上升等将影响公司盈利水

平。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 312485 379288  441697 519371 
同比(%) 125% 21% 16% 18%
归属母公司净利润(百万元) 13729 17564  19977 23684 
同比(%) 108% 28% 14% 19%
毛利率(%) 19.4% 19.8% 19.8% 19.8%
ROE(%) 20.7% 21.4% 19.6% 18.9%
每股收益(元) 1.49 1.90  2.16 2.56 
P/E 14.70 11.49  10.10 8.52 
P/B 3.05 2.46  1.98 1.61 
EV/EBITDA 4 3  3 3 

资料来源：中投证券研究所 
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一、基本运行情况                

表 1  上海汽车的季度盈利性数据 
财务指标（百万） 09 年 1Q 09 年 2Q 09 年 3Q 09 年 4Q 10 年 1Q 10 年 2Q 10 年 3Q 10 年 4Q 4Q 同比 4Q 环比 

营业总收入 27,111  34,154  37,712  39,898 62,655 84,417 81,330 84,084  111% 3%
营业成本 23,863  29,541  32,708  35,115 50,899 68,121 65,244 67,638  93% 4%
营业费用 1,749  2,519  2,753  2,768 4,078 5,192 5,261 6,546  136% 24%
管理费用 965  1,119  1,200  1,466 2,738 3,290 3,165 2,249  53% -29%
财务费用 153  188  142  95 117 73 221 -25  -126% -111%
资产减值损失 193  955  98  181 -16 510 120 1,308  624% 986%
投资净收益 1,081  1,793  2,474  2,997 2,204 2,008 1,687 2,823  -6% 67%
营业利润 997  1,409  3,098  2,928 5,482 7,251 7,397 6,876  135% -7%
利润总额 1,007  1,456  3,090  3,045 5,508 7,061 7,410 6,705  120% -10%
所得税 101  167  177  44 776 1,213 1,126 737  1584% -35%
净利润 905  1,288  2,913  3,001 4,732 5,848 6,284 5,969  99% -5%
少数股东损益 278  469  385  383 1,854 2,855 2,571 1,824  376% -29%
归属于母公司净

利润 
627 819 2,528 2,618 2,877 2,993 3,713 4,145 58% 12% 

EPS 0.10 0.13 0.39 0.40 0.44 0.35 0.44 0.45 12% 3% 
毛利率 11.98% 13.50% 13.27% 11.99% 18.76% 19.30% 19.78% 19.56% 63.14% -1.11%

营业费用率 6.45% 7.38% 7.30% 6.94% 6.51% 6.15% 6.47% 7.79% 12.20% 20.36%

管理费用率 3.56% 3.28% 3.18% 3.68% 4.37% 3.90% 3.89% 2.67% -27.24% -31.28%

财务费用率 0.56% 0.55% 0.38% 0.24% 0.19% 0.09% 0.27% -0.03% -112.44% -110.94%

营业利润率 3.68% 4.12% 8.22% 7.34% 8.75% 8.59% 9.10% 8.18% 11.45% -10.09%

实际所得税率 10.05% 11.50% 5.72% 1.44% 14.09% 17.18% 15.20% 10.99% 664.74% -27.71%

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

图 1  上海汽车营业收入构成（2010A）：亿元 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所 
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图 2  上海汽车销量构成（分部情况）（2010A） 
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资料来源：中投证券研究所 

 

图 3  我国汽车市场竞争格局（2010） 
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资料来源：CAAM，中投证券研究所 

 

图 4  上汽的乘用车市场占有率 图 5  上汽的汽车市场占有率 
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二、核心增长动力：行业需求+品牌扩张                        

图 6  我国汽车月度销量（2006-2010） 
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资料来源：CAAM，中投证券研究所 

乘用车渗透率持续提升是主基调。过去 5 年，我国的乘用车渗透率由不足

65%提升到目前的 75%左右。对照日本的乘用车渗透进程，乘用车渗透率

持续上升，由 1993 年不足 65%增长到了目前的 85%左右。乘用车渗透趋

势是汽车社会的主基调，未来我国乘用车发展将优于整体汽车业的发展。 

图 7  中国汽车年度销量乘用车渗透情况（2004-2010） 
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资料来源：中投证券研究所 
 

图 8  日本汽车季度销量乘用车渗透情况（1993-2010） 
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资料来源：日本汽车生产协会，中投证券研究所 
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我们判断，未来我国汽车市场保持旺盛，将带动汽车生产企业生产能力和

技术的提升，未来我国汽车产业的国际地位将获得空前地位，除了本国市场的

提升，未来海外市场的拓展也将成为我国乘用车企业的重要机遇。我们简单测

算了我国未来汽车及乘用车产量预测，其中涵盖了我国可能陆续出现的出口产

量。 

我们认为，未来上海汽车将巩固其在乘用车领域的龙头地位，保守预计将

维持在 24%的市场份额，整个汽车销量的占有率维持在 21%左右，并实现相关

国外地区的出口。 

表 2  未来我国汽车及乘用车产量预测（2008-2016） 
 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

乘用车 6,798 10,315 13,749 15,435 18,213 21,492 24,715 27,681 31,003

总计 9,461 13,622 18,042 19,723 22,681 26,083 29,213 32,719 35,990

资料来源：中投证券研究所 

表 3  未来上海汽车总销量及乘用车销量预测（2008-2016） 
 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

乘用车 1,545 2,504 3,271 3,704 4,371 5,158 5,932 6,643 7,441 

总计 1,708 2,705 3,558 4,177 5,025 5,477 6,135 6,871 7,558 

资料来源：中投证券研究所 

  
 

表 4  上海汽车的销量数据及未来预测 
 品牌 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

通用五菱 586,036 976,808 1,135,604 1,135,604 1,135,604 1,135,604 
YOY 18.00% 66.68% 16.26% 0.00% 0.00% 0.00% 

上海大众 490,087 728,238 1,001,357 1,151,561 1,324,295 1,522,939 
YOY 7.38% 48.59% 37.50% 15.00% 15.00% 15.00% 

上海通用 432,001 708,356 1,012,057 1,163,866 1,338,445 1,539,212 
YOY -8.97% 63.97% 42.87% 15.00% 15.00% 15.00% 

上汽荣威 26,007 75,188 109,783 175,653 263,479 395,219 
YOY 57.15% 189.11% 46.01% 60.00% 50.00% 50.00% 

南汽名爵 10,450 14,943 50,617 80,987 121,481 182,221 

  乘用车 

YOY - 43.00% 238.73% 60.00% 50.00% 50.00% 
乘用车合计 1,544,581 2,503,533 3,309,418 3,707,670 4,183,304 4,775,195 

YOY 6.95% 62.08% 32.19% 12.03% 12.83% 14.15% 
南维柯 69,572 87,097 110,099 124,412 140,585 158,862 
YOY - 25.19% 26.41% 13.00% 13.00% 13.00% 

通用五菱 64,472 88,242 98,904 103,849 109,042 114,494 
YOY 14.80% 36.87% 12.08% 5.00% 5.00% 5.00% 

上汽红岩 22,337 19,609 30,509 33,255 36,580 40,238 
YOY -7.06% -12.21% 55.59% 9.00% 10.00% 10.00% 

申沃客车 2,840 3,106 3,098 3,098 3,098 3,098 

商用车 

YOY 1.94% 9.37% -0.26% 0.00% 0.00% 0.00% 
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上海汇众 4,093 3,870 3,672 4,039 4,443 4,887 
YOY -32.38% -5.45% -5.12% 10.00% 10.00% 10.00% 

商用车合计 163,314 201,924 246,282 268,653 293,748 321,579 
YOY 83.43% 23.64% 21.97% 9.08% 9.34% 9.47% 
合计 1,707,895 2,705,457 3,582,628 3,976,323 4,477,052 5,096,774 
YOY 11.40% 58.41% 31.43% 11.83% 12.59% 13.84% 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 145542  156268  221208 279562 营业收入 312485  379288  441697 519371 
  现金 61262  61262  108607 153976 营业成本 251903  304018  354426 416413 

  应收账款 3482  4227  7644 6861 营业税金及附加 8172  9919  11552 13583 

  其它应收款 528  582  1037 955 营业费用 21076  25582  30124 35421 

  预付账款 10811  13048  14703 17673 管理费用 11442  13889  16174 19018 

  存货 18162  21924  25588 30045 财务费用 387  -1244  -2000 -3745 

  其他 51296  55225  63629 70052 资产减值损失 1922  1500  1500 1500 

非流动资产 83301  83610  86610 87006 公允价值变动收益 115  115  115 115 

  长期投资 20722  20722  20552 20523 投资净收益 8722  8722  8722 8722 

  固定资产 28494  29520  29815 28454 营业利润 27006  34461  38760 46018 

  无形资产 5760  7858  9956 12053 营业外收入 411  411  411 411 

  其他 28324  25509  26287 25975 营业外支出 732  732  341 393 

资产总计 228842  239878  307819 366568 利润总额 26684  34139  38830 46036 

流动负债 132265  114955  148913 167638 所得税 3852  4928  5605 6645 

  短期借款 4675  12731  8834 15581 净利润 22833  29212  33225 39391 

  应付账款 53285  61324  72278 85666 少数股东损益 9104  11648  13248 15707 

  其他 74305  40900  67801 66392 归属母公司净利润 13729  17564  19977 23684 

非流动负债 14829  15696  16338 17318 EBITDA 33512  36884  40646 46353 

  长期借款 2530  3397  4264 5132 EPS（元） 1.49  1.90  2.16 2.56 

  其他 12299  12299  12074 12186   
负债合计 147094  130651  165251 184956 主要财务比率   

 少数股东权益 15579  27227  40475 56181 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 9242  9242  9242 9242 成长能力   
  资本公积 30085  30085  30085 30085 营业收入 125.0% 21.4% 16.5% 17.6%

  留存收益 26843  42559  62536 85758 营业利润 220.3% 27.6% 12.5% 18.7%

归属母公司股东权益 66170  82000  102093 125430 归属于母公司净利润 108.3% 27.9% 13.7% 18.6%

负债和股东权益 228842  239878  307819 366568 获利能力   

    毛利率 19.4% 19.8% 19.8% 19.8%
现金流量表    净利率 4.4% 4.6% 4.5% 4.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 20.7% 21.4% 19.6% 18.9%

经营活动现金流 24974  -12130  45197 29871 ROIC -906.9 75.0% 156.6% 167.5%
  净利润 22833  29212  33225 39391 偿债能力   

  折旧摊销 6120  3667  3887 4080 资产负债率 64.3% 54.5% 53.7% 50.5%

  财务费用 387  -1244  -2000 -3745 净负债比率 8.46% 16.36% 11.10% 14.03%

  投资损失 -8722  -8722  -8722 -8722 流动比率 1.10  1.36  1.49 1.67 

营运资金变动 5689  -36419  20424 -1501 速动比率 0.95  1.16  1.30 1.48 

  其它 -1332  1375  -1617 367 营运能力   

投资活动现金流 -6930  3813  3783 4298 总资产周转率 1.70  1.62  1.61 1.54 

  资本支出 7183  2000  2000 1500 应收账款周转率 82  98  74 71 

  长期投资 -10057  0  0 0 应付账款周转率 6.51  5.31  5.31 5.27 

  其他 -9804  5813  5783 5798 每股指标（元）   

筹资活动现金流 7475  8318  -1634 11200 每股收益(最新摊薄) 1.49  1.90  2.16 2.56 

  短期借款 2930  8055  -3897 6747 每股经营现金流(最新摊薄) 2.70  -1.31  4.89 3.23 

  长期借款 867  867  867 867 每股净资产(最新摊薄) 7.16  8.87  11.05 13.57 

  普通股增加 2691  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 7738  0  0 0 P/E 14.70  11.49  10.10 8.52 

  其他 -6752  -605  1395 3586 P/B 3.05  2.46  1.98 1.61 

现金净增加额 25477  0  47345 45369 EV/EBITDA 4  3  3 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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