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市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

 上汽集团发布 2012 年中报，报告期内公司实现营业收入 2356 亿元，同

比增长 10.1%；实现归属于母公司净利润 107.8 亿元，同比增长 5.1%；

实现 EPS 为 0.98 元，扣除非经常性损益之后 EPS 为 0.95 元。其中，2

季度公司实现营业收入 1116 亿元，同比增长 6.4%；实现归属于母公司所

有者净利润 51.8 亿元，同比上升 3.1%。 

 事件评论 

 整车业务强势，公司营收稳健增长。整车销量超于行业的表现是公司营收

稳健增长的主要原因。2012H1 实现销量 223.3 万辆同比增长 11.4%，超

越行业 2.6%的增速 8.8 个百分点。行业属性、产品优势及品牌优势驱动

公司整车业务超越整车行业表现。 

 产品结构下移，毛利率下滑。一方面，产品销量结构的下移造成了毛利率

的下滑。通用的中级车的弱势（双君的老化、迈瑞宝的不达预期）造成了

通用销量结构的下移；上汽乘用车增量主要来自于 ZP 平台的小车 MG3，

从而也造成了自主业务的销量结构的下滑；上汽通用五菱的产品结构虽然

在上移（得益于宝骏及五菱荣光的成功），但是其整体在集团产品谱系中

是处于低端的位置，从而整体上拉低了集团的产品结构。另一方面，产品

结构有较好提升的上海大众（得益于新帕萨特、途冠的成功），并不并表。

 板块盈利有差异，但总体稳定。2012H1 归属母公司净利润 107.8 亿，同

比增长 5.1%，Q2 单季度盈利 51.8 亿，同比增长 3.1%。整车板块盈利稳

定，零部件板块成为盈利增速低于营收增速的主因：主要企业华域汽车盈

利增长 4.1%，上柴股份净利下降 1.5%，联电盈利下滑 23.9%。 

 资产优质，前景平稳。1）结构性机会保障公司业务平稳发展。消费者结

构变化（年轻化）、消费者理念变化（安全性、性能要求提升）、升级换购

等重大的需求结构变化会催生了乘用车市场结构性的机会，而目前看上汽

集团的产品相对契合这些需求变化。2）公司资产组合优质，促使公司优

于行业整体表现；全产业链发展，汽车金融、贸易服务板块有望快速成长

为公司发展的重要增量部分 

 预计公司 2012、2013、2014 年 EPS 分别为 1.94 元、2.15 元、2.39 元，

综合考虑给予“谨慎推荐”评级。 
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整车业务强势，公司营收稳健增长 
2012H1 公司实现营业收入 2356 亿元，同比增长 10.1%；Q2 单季营收 1116 亿元，同

比增长 6.4%。 

整车销量超于行业的表现是公司营收稳健增长的主要原因。2012H1 实现销量 223.3 万

辆同比增长 11.4%，超越行业 2.6%的增速 8.8 个百分点；而营收增长略低于整车销量

增长的原因,一方面是主营微车和低端市场的上汽通用五菱增长迅速达 15.9%,拉低了整

车平均售价；另一方面是零部件是板块的营收表现弱于整车业务，主要并表公司 2012H1

华域营收仅增长 8.7%，上柴大幅下滑 41.8%。 

图 1：2012H1 营收稳健增长  
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资料来源：Wind，长江证券研究部（业绩重述后数据） 

 

图 2：2012H1 上汽集团销量增长稳定  
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资料来源：CAAM，长江证券研究部 

 

行业属性、产品优势及品牌优势驱动公司整车业务超越整车行业表现。一是，2012H1

乘用车业务相对平稳增长 6.7%，而集团整车业务主要侧重在乘用车板块。二是，集团

下属整车公司精品车型众多，符合消费升级趋势：大众新帕萨特、途观；通用英朗；五



 

请阅读最后评级说明和重要声明 3 / 8

 

公司报告(点评报告)

菱的宝骏、五菱荣光等。三是，合资公司品牌优势明显，在汽车普及、消费升级的趋势

下，更能够发挥其赢取客户拉动销量的作用。 

 

产品结构下移，毛利率下滑 
2012H1 公司综合毛利率 17.8%，同比下滑 1.5 个百分点，Q2 综合毛利率 17.2%，同

比下滑 0.7 个百分点。一方面，产品销量结构的下移造成了毛利率的下滑。通用的中级

车的弱势（双君的老化、迈瑞宝的不达预期）造成了通用销量结构的下移；上汽乘用车

增量主要来自于 ZP 平台的小车 MG3，从而也造成了自主业务的销量结构的下滑；上汽

通用五菱的产品结构虽然在上移（得益于宝骏及五菱荣光的成功），但是其整体在集团

产品谱系中是处于低端的位置，从而整体上拉低了集团的产品结构。另一方面，产品结

构有较好提升的上海大众（得益于新帕萨特、途冠的成功），并不并表。 

图 3：综合毛利率有一定下滑 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 

图 4：2012H1 上海通用 A 级车占比明显提升  

59.27%

42.87%

17.15%
9.96%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

20

40

60

80

100

120

140

2008 2009 2010 2011 2011H1 2012H2

A0级 A级 B级 C级 MPV 销量增速

资料来源：CAAM，长江证券研究部 

 

图 5：2012H1 上汽乘用车增长主要来源于 MG3  
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资料来源：CAAM，长江证券研究部 

 

图 6：2012H1 上汽通用五菱增长快速  
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资料来源：CAAM，长江证券研究部 

 

图 7：2012H1 上海大众销量结构上升明显 
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资料来源：CAAM，长江证券研究部 
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管控稳当，期间费用仍较稳定 
2012H1 公司三项费用率为 9.6%，同比上升 0.2 个百分点，2012Q2 期间费用率为 9.4%，

同比上升 1 个百分点，环比下降 0.4 个百分点。总体来看，公司费用率仍然较为稳定，

绝对值来看也是出于一个比较合理的水平。 

图 8：上半年期间费用率相对稳定 
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资料来源：长江证券研究部 

 

板块盈利有差异，但总体稳定 

2012H1 归属母公司净利润 107.8 亿，同比增长 5.1%，Q2 单季度盈利 51.8 亿，同比

增长 3.1%。整车板块盈利稳定：上汽通用由于双君的老化，预计盈利能力有所下滑，

商用车板块由于行业低迷，预计盈利有较大幅度的下滑；本部有所减亏，但是新增销量

主要为小型车，改善幅度低于销量增速；但是得益于上海大众、上汽通用五菱的产品结

构的上移，其盈利能力有所提升；因而总体看整车板块的盈利增速平稳，并不成为盈利

增长低于营收增长的成因。零部件板块成为盈利增速低于营收增速的主因：主要企业华

域汽车盈利增长 4.1%，上柴股份净利下降 1.5%，联电盈利下滑 23.9%。  

图 9：归属母公司净利总体稳定  
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资产优质，前景平稳  
结构性机会保障公司业务平稳发展。乘用车板块虽然限制因素长期存在，但是仍然存在

结构性机会。交通、能源、环境加之政策限购，虽然将长期压制乘用车销量的增长；但

是不可否认，消费者结构变化（年轻化）、消费者理念变化（安全性、性能要求提升）、

升级换购等重大的需求结构变化会催生了乘用车市场结构性的机会，而目前看上汽集团

的产品相对契合这些需求变化。 

公司资产组合优质，促使公司优于行业整体表现。集团目前业务基本覆盖汽车产业链的

各个领域，除了商用车之外，拥有每个子领域的优质资产。这样的资产组合，既能够充

分分散行业风险，又能够获取超越行业的相对收益。同时公司构建全产业链的努力已经

初见雏形，今后汽车金融、贸易服务板块有望快速成长为公司发展的重要增量部分。 

 

盈利预测 

预计公司 2012、2013、2014 年 EPS 分别为 1.94 元、2.15 元、2.39 元，PE 为 7.66

倍、6.91 倍、6.23 倍。鉴于公司虽然资产优质，业务发展平稳，但限购蔓延预期长期

存在，促使乘用车板块必须接受低估值定价，综合考虑给予“谨慎推荐”评级。 

 

风险提示 
1、 宏观经济继续恶化导致行业二次探底； 

2、 限购政策大规模蔓延。 
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