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龙头老大，半程冠军 

——2011 年 6 月产销数据点评 

投资要点: 

 销量持续领跑行业，业内龙头非我莫属。 

公司 6 月份汽车销售 31.77 万辆，同比增长 9.98%。2011 年 1-6 月公司累计

汽车销售 200.40 万辆，同比增速为 12.99%。而行业 1-5 月汽车销量平均增速

为 4.21%，公司销量增速远高于行业平均，凸显领头羊地位。随着下半年行业

增速的回升，公司全年销量力争突破 400 万辆。 

 上海通用锁定半程冠军，上海大众持续稳步增长，确保上汽盈利增长。 

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。6 月

上海大众及上海通用汽车销量分别为 9.80 万辆、10.45 万辆，同比增长分别为

11.40%、45.53%。2011 年 1-6 月上海大众及上海通用累计汽车销售 57.69 万

辆、61.20 万辆，累计同比增长 28.00%、27.51%。而 2011 年 1-5 月轿车市

场行业销量平均增速为 7.09%。市场表现凸显两大品牌市场极高的品牌认同

度。同时，上海通用以 61.2 万辆的成绩锁定了轿车市场的半程冠军。 

 自主品牌及交叉型乘用车持续低迷，但对业绩影响不大。商用车销量好转。 

上汽乘用车本月销量持续低迷，基本将无法完成年初的销售目标，6 月汽车销

量为 12015 辆，同比下降 24.64%，2011 年 1-6 月累计销量同比仅增长 0.28%，

远低于轿车市场平均，销售形势不容乐观，预计 2011 年实现盈亏平衡仍然压

力较大，但预计对上海汽车业绩影响甚微。微客市场仍然处于销量下滑阶段，

6 月销量同比下降 9.87%，2011 年 1-6 月累计销量同比下降 4.91%，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 6 月销量同比增速为 81.17%、-21.47%、4.10%。 

 盈利预测 

公司利润主要来源的上海通用和上海大众营销形势良好，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 7 月 6

日收盘价 19.14 元计算，对应 PE 分别为 10.29 倍、8.21 倍和 7.09 倍，考虑

估值优势以及公司未来业绩的确定性，维持公司“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 
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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 

 

表 1：上海汽车 6 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 96229 6.93% 580441 28.46% 98023 11.40% 576851 28.00% 

上海通用 106292 45.53% 582235 19.34% 104472 45.53% 612072 27.51% 

上汽乘用车 11038 -18.75% 79513 2.03% 12015 -24.6% 80395 0.28% 

上汽通用五菱 75665 -28.4% 604888 -4.7% 90291 -9.87 647781 -4.91% 

上海申沃 433 73.2% 1403 -20.28% 433 81.17% 1403 -19.78% 

上汽依维柯红岩 1386 -48.4% 19078 8.02% 2439 -21.5% 22707 17.03% 

南京依维柯 7587 -11.4% 59257 1.85% 10009 4.1% 62816 3.92% 

合计 298630 0.99% 1926815 11.38% 317682 9.98% 2004024 12.99% 

数据来源：湘财证券研究所 

 

图 1、主要汽车集团月度销量（单位：辆） 

 

资料来源：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 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 3、上海大众月度销量及增速 

 

资料来源：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 

 

资料来源：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 

 

资料来源：公司公告，Wind，湘财证券研究所 
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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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