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当前股价：17.80 元  
2011年4月27日 季度销量超行业，竞争优势明显 

  

基础数据  
上证综指 2925
总股本（万股） 924242
已上市流通股（万股） 852144
总市值（亿元） 1645
流通市值（亿元） 1517
每股净资产（MRQ） 7.2
ROE（TTM） 19.8
资产负债率 64.3%
主要股东 上海汽车工业（集团）

主要股东持股比例 73.0%
  
股价表现  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 -4 -19 28 
相对表现 -2 -12 26 
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相关报告 

1、《上海汽车-三季度业绩靓丽，四

季度保持稳定》2010/10/12 

2、《上海汽车-年报基本符合预期，

发展还看合资企业》2010/3/31 

2011 年 1Q，上海汽车整车销售 105.6 万辆，同比增长 18.4%，领先于行业水平。

实现销售收入 967 亿元，归属于母公司所有者净利润 45 亿元，扣除非经后

EPS0.46 元，虽略微落后于预期，但在原材料及人工成本上升的情况下，依然是

一个不错的业绩，股价有安全边际，维持“强烈推荐-A”投资评级。 

 公司 1 季度销量环比、同比均出现增长，好于行业整体水平。公司 2011 年 1Q

销售 105.6 万辆，环比增长 15%，同比增长 18.4%，好于行业同比 8%水平。

其中上海通用、上海大众同比增速都在 30%以上，自主品牌乘用车环比增长

12.7%，同比增长 18.8%。在行业景气度较去年下降情况下，上海汽车整体竞

争优势更加明显，其产品结构以及营销能力是保证其超出行业增长的主要原因，

而且这种优势未来将更加明显。 

 财务数据显示行业供求紧张关系有所缓解，未来企业间竞争将会更加激烈。

上汽 1 季度财务报表中，公司相关汽车销售企业所支付预付款下降 48 亿元，

公司预受账款比期初减少 80 亿元。这两组数据显示，从行业层面上来看，

2010 年汽车行业供求紧张关系持续在缓解，可以判断未来企业之间的竞争

将更加激烈，汽车行业从卖方市场向正常的买方市场过渡。 

 对于上汽的发展我们有足够的信心。从一季度上汽销量以及产品结构来看，

即使考虑未来市场竞争的进一步加剧，我们仍然对上汽发展有足够的信心：

1）合资品牌产品结构合理，特别是上海大众途观，2011 年增长会很快； 

2）自主品牌，一季度销量创新高，意味着其被市场认可的程度越来越高；

3）日关东地震的余震对上海大众、上海通用影响较小，在余震波及之余，

反倒利于两家市场份额的增加； 

4）融资成功能保证现金流的顺畅流转。 

 投资建议。预估 2011、2012 年 EPS 分别为 1.7、1.87 元，如日本地震余震

能带来其市场份额的增加，业绩仍然有提升的空间。目前股价对应未来两年

PE 分别为 10、9 倍，具有较好的安全边际，维持强烈推荐-A 投资评级。 

 风险提示。原材料价格持续上涨，CPI 高居不下影响行业增长速度。 

汪刘胜 
0755-25310137 
wangls@cmschina.com.cn 
S1090511040037 
 
 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 139636 313376 369784 425252 489039

同比增长 32% 124% 18% 15% 15%
营业利润(百万元) 8413 26982 33297  36642 41955

同比增 -967% 221% 23% 10% 14%
净利润(百万元) 6573 13705 15691  17265 19764 

同比增长 902% 108% 14% 10% 14%
每股收益(元) 0.71 1.48 1.70  1.87 2.14 
PE 25.9 12.4 10.9  9.9 8.6 
PB 2.8 2.6 2.1  1.8 1.6 

资料来源：招商证券 
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图 1 上海汽车各企业季度销售数据 
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资料来源：公司公告，招商证券整理 

 
表 1：单季度业绩回顾 

 单位：百万元 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1

一、营业总收入 27215  34370 38026 40025 62831 84788  81613  84145 96732 
二、营业总成本 27288  34761 37401 40140 59434 79471  76184  80134 90120 

其中：营业成本 23863  29541 32708 35115 50899 68121  65244  67638 76608 
营业税金及附加 302  367 398 398 1530 2201  2087  2354 2845 
营业费用 1749  2519 2753 2768 4078 5192  5261  6546 6773 
管理费用 965  1119 1200 1466 2738 3290  3165  2249 3592 
财务费用 153  188 142 95 117 73  221  -25 136 
资产减值损失 193  955 98 181 -16 510  120  1308 59 

三、其他经营收益 1069  1797 2470 3038 2080 1930  1964  2863 2841 

公允价值变动收益 -11  5 -3 41 -124 -77  277  40 110 
投资收益 1081  1793 2474 2997 2204 2008  1687  2823 2731 

四、营业利润 997  1409 3098 2928 5482 7251  7397  6876 9456 

加：营业外收入 19  52 16 215 47 35  45  284 101 
减：营业外支出 10  6 24 98 22 225  32  454 12 
五、利润总额 1007  1456 3090 3045 5508 7061  7410  6705 9546 

减：所得税 101  167 177 44 776 1213  1126  737 1725 
六、净利润 905  1288 2913 3001 4732 5848  6284  5969 7820 
减：少数股东损益 278  469 385 383 1854 2855  2571  1824 3318 
七、归属母公司所有

者净利润 
627  819 2528 2618 2877 2993  3713  4145 4502 

EPS（元） 0.07  0.09 0.27 0.28 0.31 0.32  0.40  0.45 0.49 
   

毛利率 12.3% 14.0% 14.0% 12.3% 19.0% 19.7% 20.1% 19.6% 20.8%
营业利润率 3.7% 4.1% 8.1% 7.3% 8.7% 8.6% 9.1% 8.2% 9.8%
净利率 2.3% 2.4% 6.6% 6.5% 4.6% 3.5% 4.5% 4.9% 4.7%
营业费率 6.4% 7.3% 7.2% 6.9% 6.5% 6.1% 6.4% 7.8% 7.0%
管理费率 3.5% 3.3% 3.2% 3.7% 4.4% 3.9% 3.9% 2.7% 3.7%
实际税率 10.1% 11.5% 5.7% 1.4% 14.1% 17.2% 15.2% 11.0% 18.1%

资料来源：公司报表，招商证券 
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图 1：上海汽车历史 PE Band  图 2：上海汽车历史 PB Band 

 

5x

10x

15x

20x

25x

0

5

10

15

20

25

30

35

40

Apr/08 Oc t/08 Ap r/09 Oct/09 Apr/10 Oct/10

(元)   

2.1x

2.8x

3.5x

4.2x

4.9x

0

5

10

15

20

25

30

35

40

Apr/08 Oc t/08 Apr/09 Oc t/09 Apr/10 Oct/10

(元)

资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2011E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2011E 2013E
流动资产 74492 145542 179061 223631 270739 营业收入 139636 313376 369784 425252 489039 

现金 30500 61262 81960 111982 142371 营业成本 121228 251903 297676 343603 395144 
交易性投资 77 844 80 80 80 营业税金及附加 1465 8172 9984 11482 13204 
应收票据 16429 28303 33398 38408 44169 营业费用 9789 21076 22927 26366 30320 
应收款项 4067 3482 10254 11787 13538 管理费用 4750 11442 14606 17010 19562 
其它应收款 484 528 1849 2126 2445 财务费用 579 387 1062 1089 1108 
存货 8314 18162 19660 22609 26000 资产减值损失 1426 1922 0 0 0 
其他 14621 32961 31861 36640 42136 公允价值变动收益 30 115 0 0 0 

非流动资产 63666 83301 87231 88856 90752 投资收益 8344 8722 9768 10941 12254 
长期股权投资 25425 20722 20722 20722 20722 营业利润 8413 26982 33297 36642 41955 
固定资产 14651 28494 30061 32205 34568 营业外收入 303 411 100 100 100 
无形资产 2946 5760 5184 4666 4199 营业外支出 137 732 40 40 40 
其他 20645 28324 31264 31263 31262 利润总额 8579 26661 33357 36702 42015 

资产总计 138158 228842 266292 312487 361491 所得税 489 3852 5337 5872 6722 
流动负债 79757 132265 142638 160069 180055 净利润 8090 22809 28020 30830 35293 

短期借款 1745 4675 3500 3900 4300 少数股东损益 1516 9104 12329 13565 15529 
应付账款 24069 53285 56769 65285 75077 母公司所有者净利润 6573 13705 15691 17265 19764 
预收账款 7765 13840 17927 20616 23709 EPS（元） 0.71 1.48 1.70 1.87 2.14 
其他 46178 60465 64442 70268 76969    

长期负债 11637 14829 16774 16774 16774 主要财务比率   

长期借款 1663 2530 2530 2530 2530  2009 2010 2011E 2011E 2013E
其他 9974 12299 14244 14244 14244 年成长率   

负债合计 91394 147094 159413 176844 196829 营业收入 32% 124% 18% 15% 15%
股本 6551 9242 9242 9242 9242 营业利润 -967% 221% 23% 10% 14%
资本公积金 22347 30085 30085 30085 30085 净利润 902% 108% 14% 10% 14%
留存收益 13565 26843 40260 55617 69289 获利能力   
少数股东权益 4302 15579 27292 40699 56046 毛利率 13.2% 19.6% 19.5% 19.2% 19.2%

母公司所有者权益 42462 66170 79587 94944 108616 净利率 4.7% 4.4% 4.2% 4.1% 4.0%
负债及权益合计 138158 228842 266292 312487 361491 ROE 11.0% 20.7% 19.5% 18.0% 18.0%
    ROIC 16.6% 24.9% 25.3% 22.1% 20.8%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2011E 2013E 资产负债率 66.2% 64.3% 59.5% 56.3% 54.1%
经营活动现金流 21573 31475 26705 28164 31619 净负债比率 3.2% 5.4% 2.3% 2.0% 1.9%

净利润  13705 15691 17265 19764 流动比率 0.9 1.1 1.3 1.4 1.5 
折旧摊销  0 4143 4333 4556 速动比率 0.8 1.0 1.1 1.3 1.4 
财务费用  0 1062 1089 1108 营运能力   
投资收益  0 (9768) (10941) (12254) 资产周转率 1.0 1.4 1.4 1.4 1.3 
营运资金变动  0 2271 2596 2615 存货周转率 15.4 19.0 15.8 16.3 16.3 
其它  17770 13306 13822 15828 应收帐款周转率 40.3 83.0 53.8 38.6 38.6 

投资活动现金流 (12285) (20334) (7678) (6001) (6501) 应付帐款周转率 5.7 6.5 5.4 5.6 5.6 
资本支出  0 (5500) (6000) (6500) 每股资料(元)   
其他投资  (20334) (2178) (1) (1) 每股收益 0.71 1.48 1.70 1.87 2.14 

筹资活动现金流 (4154) (7457) 2665 8525 5616 每股经营现金 3.29 3.41 2.89 3.05 3.42 
借款变动  0 (6418) 400 400 每股净资产 6.48 7.16 8.69 10.37 11.87 
普通股增加  0 0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.17 0.19 0.64 
资本公积增加  0 0 0 0 估值比率   
股利分配  0 (1569) (1726) (5929) PE 25.9 12.4 10.9 9.9 8.6 
其他  (7457) 10652 9851 11146 PB 2.8 2.6 2.1 1.8 1.6 

现金净增加额 5134 3684 21692 30688 30734 EV/EBITDA 39.8 14.9 11.2 10.2 9.1 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

汪刘胜， 1998 年毕业于上海同济大学机械系，7 年产业从业经历，招商证券研究发展中心从事汽车、新能源

行业研究 4 年。2008 年获得英国金融时报与 Starmine（全球知名证券分析师专业评级机构）全球最佳分析师-
亚太区最佳选股师奖，亚太区汽车行业分析师排名第三名；并入围新财富最佳分析师评选。2009 年获水晶球奖

项，新财富最佳分析师上榜，2010 年获水晶球奖项并获得新财富最佳分析师第三名。 

主要研究特点：客观、独立，准确把握行业发展规律，并综合经济的发展形势对行业的影响。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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