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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

公司股价最近一年走势： 

上海汽车（600104）： 

稳定增长彰显行业龙头，低估值下投资价值凸显 

公司研究              投资评级：买入                     2011.06.10 

 

事件  上海汽车 6 月 8 日公布 2011 年 5 月产销快讯。 

投资要点 

 销量增长稳定，彰显行业龙头地位  公司5月份汽车销售30.44万辆，

同比增长 5.36%。2011 年 1-5 月公司累计汽车销售 186.6 万辆，同

比增速为 13.57%。而行业 1-4 月汽车销量平均增速为 6.09%，公司

销量增速远高于行业平均，凸显龙头地位。 

 盈利主要来源的两大整车厂表现抢眼  上海汽车的主要利润来之两

大核心乘用车子公司上海大众以及上海通用。5 月上海大众及上海通

用汽车销量分别为 9.2 万辆、9.6 万辆，同比增长分别为 25.06%、

15.46%。2011 年 1-5 月上海大众及上海通用累计汽车销售 47.88 万

辆、50.76 万辆，同比增长 32.02%、24.34%。而 2011 年 1-4 月轿

车市场行业销量平均增速为 7.86%。市场表现凸显两大品牌市场极高

的认同度。 

 自主品牌压力凸显，商用车及微客寒意融融  上汽乘用车今年销售形

势严峻，很有可能将无法完成年初 24 万辆的销售目标，5 月汽车销

量为 10298 辆，同比下降 21.29%，2011 年 1-5 月销量同比仅增长

6.47%，销售形势不容乐观，预计 2011 年实现盈亏平衡仍然压力较

大。微客市场仍然处于销量下滑阶段，5 月销量同比下降 10.5%，2011
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年 1-5 月累计销量同比下降 4.05%，全年预计将呈现负增长。 商用

车方面，上海申沃客车、上汽依维柯红岩、南京依维柯 5 月销量同比

增速为 106.85%、3.06%、-24.1%。 

 盈利预测  基于对上海通用及上海大众的良好表现，我们预计公司

2011-2013 年 EPS 分别为 1.86 元、2.23 元和 2.70 元，按照 2011

年 6 月 8 日收盘价 17.76 元计算，对应 PE 分别为 9.55 倍、7.96 倍

和 6.58 倍，公司具有很高的安全边际，给予公司“买入”评级。 

 风险提示  日系车的复产对中高端市场带来的竞争冲击、行业市场销

量数据不佳降低行业估值。 

盈利预测表 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 
313376 398928  470500  547000  

增长率 Y0Y （%） 
124% 27.3% 18% 16.3% 

净利润（百万元） 
13705  17108 21932  27262  

增长率 Y0Y （%） 
108% 24.8% 28.2% 24.3% 

EPS（元） 
1.49  1.86  2.23  2.70  

数据来源：湘财证券研究所 
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表 1：上海汽车 5 月份产销情况      单位：辆 

单位 
产量 销量 

本月数 同比 本年累计 同比 本月数 同比 本年累计 同比 

上海大众 88163 17.6% 484212 33.81% 91968 25.06% 478828 32.02% 

上海通用 87848 4.9% 475943 15.36% 96188 15.46% 507600 24.34% 

上汽乘用车 9451 -29.51% 68475 6.49% 10298 -21.3% 68380 6.47% 

上汽通用五

菱 

100063 -6.61% 529223 0.04% 95008 -10.53 557490 -4.05% 

上海申沃 453 106.9% 970 -35.76% 453 106.9% 970 -35.76% 

上汽依维柯

红岩 

2507 -19.21% 17692 18.14% 3607 3.06% 20268 24.37% 

南京依维柯 6989 -30.7% 51670 4.14% 6901 -24.1% 52806 3.89% 

合计 295474 0.97% 1628185 13.56% 304423 5.36% 1686342 13.57% 

数据来源：湘财证券研究所 

 

图 1  主要汽车集团汽车月度销量 

 

数据来源：WIND，湘财证券研究所 
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图 2：上海汽车月度销量及增速 

 

数据来源：WIND，湘财证券研究所 

图 3：上海大众月度销量及增速 

 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 
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图 4：上海通用月度销量及增速 

 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

图 5：上海大众、上海通用及轿车行业平均月度增速 

 

数据来源：WIND，湘财证券研究所 

 

 

 

 

 

 

  

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

140.00%

160.00%

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

上海通用 同比增长

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

140.00%

160.00%

2
0
1
0
年
1
月

2
0
1
0
年
2
月

2
0
1
0
年
3
月

2
0
1
0
年
4
月

2
0
1
0
年
5
月

2
0
1
0
年
6
月

2
0
1
0
年
7
月

2
0
1
0
年
8
月

2
0
1
0
年
9
月

2
0
1
0
年
1
0
月

2
0
1
0
年
1
1
月

2
0
1
0
年
1
2
月

2
0
1
1
年
1
月

2
0
1
1
年
2
月

2
0
1
1
年
3
月

2
0
1
1
年
4
月

2
0
1
1
年
5
月

上海大众增速 上海通用增速 轿车行业平均增速



 

     

 

                                                  6                                            

 

www.xcsc.com 

2011.06.10                                            公司研究 

分析师声明：  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

和修改。 

 

 


