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上海汽车：11 月数据显现行业明显复苏 

 

报告摘要： 

[Table_Summary] 
 11 月，上海大众销量为 124370 辆，同比增长 31.04%，增幅和上

月持平；环比下降 5.46%，比较正常。1-11 月累计销量为 1060899

辆，同比增长 13.60%，比 1-10 月增幅提升 1.02 个百分点。 

 11 月，上海通用销量为 140193 辆，同比增长 20.61%，增幅提升

9.06 个百分点，环比增长 15.95%，成为一大亮点。1-11 月累计销

量为 1281635 辆，同比增长 11.35%，比 1-10 月增幅提升 1.04 个

百分点。市场担心上海通用车型老化的问题，随着“都市紧凑型

SUV“别克昂科拉推向市场，此问题有望逐步解决。 

 11 月，上汽自主品牌乘用车表现优异，显现行业复苏迹象明显。

11 月，上汽自主乘用车累计销量为 21673 辆，同比增长 70%，增

幅比上月提升 19.95 个百分点，环比增长 20.30%，创历史单月销

量新高。1-11 月，累计增长 20.53%，比 1-10 月提升 4.76 个百分

点。 

 11 月，上汽集团总销量达到 420022 辆，同比增长 16.87%，1-11

月销量同比增长 12.44%，比 1-10 月提升 0.48 个百分点，预计全

年销量增长达到 13%左右。 

 根据汽车行业和相关公司的销售数据，我们判断随着经济上行拐

点的显现，自 9 月以来，汽车市场复苏迹象明显，随着销售旺季

的到来，我们对汽车股表现持乐观态度。 

 预测 2012-2014 年 EPS 分别达到 1.97 元、2.11 元、2.37 元，2012

年动态 PE 为 7.37 倍，维持推荐的投资评级。 

 风险提示：宏观经济继续下行对公司股价影响较大。 

 
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 313376 434804 480000 530000 560000 

(+/-)% 124.42% 38.75% 10.39% 10.42% 5.66% 

归属母公司净利润 13729 20222 21774 23214 26149 

(+/-)% 108.26% 47.30% 7.68% 6.61% 12.64% 

每股收益（元） 1.49 1.83 1.97 2.11 2.37 

市盈率 10.96 7.44 6.91 6.48 5.76 

市净率 2.27 1.47 1.27 1.11 0.99 

净资产收益率 (%) 20.75% 19.76% 18.38% 17.19% 17.16% 

股息收益率 (%) 1.36% 2.12% 3.66% 4.40% 5.86% 

总股本 (百万股 ) 9242 11026 11026 11026 11026 

[Table_Invest] 
  

 推荐 
 上次评级： 推荐 

   

 

 

[Table_Market] 股票数据 2012-12-6 

收盘价（元） 14.51 

12 个月股价区间（元） 11.17～16.68 

总市值（百万元） 159,981 

总股本（百万股） 11,026 

A股（百万股） 11,026 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 16 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 7% 22% 14% 

相对收益 11% 22% 27% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《竞争格局生变 上汽受惠明显》 

2012-11-15 

《上海汽车三季报点评：竞争激烈影响销售

毛利》 

2011-10-27 

《上海汽车中报点评：合资品牌表现优异 自

主品牌仍需努力》 

2011-8-29 

《上海汽车 4 月份销售数据点评：上海大众

表现优异》 

2011-5-10 
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上汽集团（600104） 汽车整车/交运设备 
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图 1：上海大众月度销量统计 

上海大众月度汽车销量统计（单位：辆）
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数据来源：公司公告 东北证券 

 

图 2：2012 年 10 月 SUV 销量排名   图 3：2012 年 10 月 B 级车销量排名 

 

 

 

数据来源：汽车营销分析 东北证券  数据来源：汽车营销分析 东北证券 

 

图 4：上海通用月度销量统计 

上海通用月度汽车销量统计（单位：辆）
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数据来源：公司公告 东北证券 
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图 3：上汽自主品牌月度汽车销量统计 

上汽自主品牌月度汽车销量统计（单位：辆）
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数据来源：公司公告 东北证券 

 

图 3：上汽通用五菱月度销量统计 

上汽通用五菱月度汽车销量统计（单位：辆）
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数据来源：公司公告 东北证券 

 

图 5：上汽集团月度总销量统计 

上汽集团月度汽车总销量统计（单位：辆）
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数据来源：公司公告 东北证券 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 72159 95713 125042 153529  净利润 34990 30455 32805 36955 

交易性金融资产 759 759 759 759  资产减值准备 994 340 658 705 

应收款项 11970 8529 9418 9951  折旧及摊销 7763 9540 11310 13062 

存货 29257 26739 29527 31215  公允价值变动损失 326 0 0 0 

其他流动资产 17774 23157 23250 23580  财务费用 756 0 0 0 

流动资产合计 191233 214489 253799 288570  投资损失 -13452 -13260 -15650 -17250 

可供出售金融资产 13971 13971 13971 13971  运营资本变动 -10053 -905 10001 1362 

长期投资净额 49636 49636 49636 49636  其他 2278 -5095 6907 -480 

固定资产 36692 44889 53087 61284  经营活动净现金流量 20209 33271 39102 34697 

无形资产 8192 9214 10101 10870  投资活动净现金流量 -5002 12024 240 1905 

商誉 611 611 611 611  融资活动净现金流量 -16126 -21742 -10013 -8115 

非流动资产合计 127400 110662 114135 115855  企业自由现金流 15390 30401 17194 20237 

资产总计 318633 325152 367933 404425       

短期借款 5859 0 0 0  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 73210 71115 78532 83022  每股指标     

预收款项 17683 19521 21555 22775  每股收益（元） 1.83 1.97 2.11 2.37 

一年内到期的非流动负债 5690 10500 6000 4500  每股净资产（元） 
9.28 10.75 12.25 13.82 

流动负债合计 162513 159602 176194 184550  每股经营性现金流量（元） 
1.83 3.02 3.55 3.15 

长期借款 1863 1863 1863 1863  成长性指标     

其他长期负债 7752 0 0 0  营业收入增长率 38.75% 10.39% 10.42% 5.66% 

长期负债合计 23004 7631 7631 7631  净利润增长率 47.30% 7.68% 6.61% 12.64% 

负债合计 185517 167233 183825 192181  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 102362 118484 135083 152411  毛利率 19.00% 17.50% 17.49% 17.45% 

少数股东权益 30754 39435 49026 59833  净利润率 4.65% 4.54% 4.38% 4.67% 

负债和股东权益总计 318633 325152 367933 404425  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 6.49 6.49 6.49 6.49 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 24.57 24.57 24.57 24.57 

营业收入 434804 480000 530000 560000  偿债能力指标     

营业成本 352189 396000 437300 462300  资产负债率 58.22% 51.43% 49.96% 47.52% 

营业税金及附加 11054 9919 12750 13094  流动比率 1.18 1.34 1.44 1.56 

资产减值损失 994 340 658 705  速动比率 0.92 1.09 1.18 1.30 

销售费用 22851 30387 32350 33021  费用率指标     

管理费用 19116 21600 23850 24640  销售费用率 5.26% 6.33% 6.10% 5.90% 

财务费用 43 350 400 400  
管理费用率 

4.40% 4.50% 4.50% 4.40% 

公允价值变动净收益 -326 0 0 0  财务费用率 
0.01% 0.07% 0.08% 0.07% 

投资净收益 13452 13260 15650 17250  分红指标     

营业利润 41697 34664 38342 43090  分红比例     

营业外收支净额 331 58 23 137  股息收益率 2.12% 3.66% 4.40% 5.86% 

利润总额 42028 34722 38364 43227  估值指标     

所得税 7039 4267 5559 6272  P/E（倍） 7.44 6.91 6.48 5.76 

净利润 34990 30455 32805 36955  P/B（倍） 1.47 1.27 1.11 0.99 

归属于母公司净利润 20222 21774 23214 26149  P/S（倍） 0.35 0.31 0.28 0.27 

少数股东损益 14768 8681 9591 10807  净资产收益率 19.76% 18.38% 17.19% 17.16% 

资料来源：东北证券       
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 5%-15%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均

收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均

收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平

均收益。 
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