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被低估的行业龙头 

—2011 年中报点评 

投资要点： 

 上半年归属上市公司股东净利润 85.76 亿元，每股收益 0.928 元 

公司今日发布了 2011 年半年度报，报告期内，实现营业收入 1838.77 亿元，

同比增长 24.56%；实现净利润 144.85 亿元，同比增长 36.92%；归属上市公

司股东净利润为 85.76 亿元，同比增长 46.09%，基本每股收益为 0.928 元；

业绩符合预期。其中由于上海通用 2010 年 2 月起纳入合并范围，剔除上海通

用合并口径不一致的因素，同口径营业收入较去年同期上升 14.33%。 

 上海通用及上海大众仍旧是利润的主要贡献者 

公司主要营收及投资收益来自上海通用及上海大众两大整车厂，其中上海通用

上半年销售 61.20 万辆，同比增长 27.51%，上海大众上半年销售 57.69 万辆，

同比增长 28.00%；上半年公司营业利润 180.49 亿元，同比增长 41.75%，主

要来自上海通用利润增长。公司上半年投资收益为 56.11 亿元，同比增长

33.21%，主要原因来自上海大众投资收益增长以及财务公司理财产品和国债

投资到期所致。  

 产能利用率（两大合资乘用车整车厂）居高不下，近远期应无产能过剩风险 

公司两大合资乘用车整车厂产能利用率居高不下，以两班每年 250 个工作日计

算，产能应该在 70—80 万台之间，而上半年两大合资乘用车整车厂的销售量

已达到 60 万台左右，可见产能利用率已达到 150%以上，即便上海通用及上

海大众新基地达产，按以上产能利用率计算年产量将在 100 万台左右。而两大

乘用车整车厂今年预计的销量将达到 120 万台左右，可见两大合资乘用车整车

厂近远期应无产能过剩风险。 

 预计下半年利润将维持上半年的高增长， 

随着下半年传统汽车行业旺季的到来以及下半年新车型的退出，预计下半年汽

车销量增速将保持一定的提升，同时，公司将会努力提高购车金融支持、售前

售后服务及提升车型品质等一体系服务措施来维持公司产品销量；同时公司将

通过内部效率，调整产品结构，加强采购成本和生产成本的控制等措施提高产

品毛利率。我们依旧看好公司下半年的利润将会出现快速增长。 

 估值和投资建议 

我们仍然维持公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 1.86 元、2.23 元、2.70 元的

预测。给予公司“买入”评级。 

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） 1.61 1.86 2.23 2.70 

数据来源：湘财证券研究所 

 

 

投资评级: 买入 

当前价格: 15.54 元 

目标价格: 19.68 元 

目标期限: 6 个月 

 

市场数据                              

总股本(百万股) 9242.42 

A 股股本(百万股) 9242.42 

B/H 股股本(百万股) 0 

A 股流通比例(%) 92% 

12 个月最高/最低(元) 22.45/14.24 

第一大股东 上汽集团 

 
第一大股东持股比例 72.95% 

上证综指/沪深 300 2576/2852 

注： 2011 年 8 月 29 日数据 

近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 -4.52  2.15  -0.63  

绝对收益 -8.53  -1.58  -0.84  

注：相对收益与沪深 300 相比 
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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，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

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。 
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