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公司动态 
上海汽车近期在对外联合方面动向较多：7月底上汽集团与跃进集团签

署全面合作意向书；此外市场还有关于上汽集团收购上柴股份的传闻。

8月 10日上海汽车股东大会通过了发行分离交易可转债等议案。会后

我们就企业经营现状及后期发展规划与公司进行了交流。 

投资要点 

 看好上海汽车自主品牌轿车的发展前景。集团较强的研发实力、完
善的零部件配套体系和上汽良好的品牌形象是其自主品牌轿车成功

的保证。 

 公司借助资本市场加快发展步伐。募集资金将主要投向自主品牌轿
车项目，同时通过收购兼并等方式快速提升商用车生产能力。 

 与南汽的合作将提升上海汽车商用车产销规模和竞争实力，并有利
于自主品牌轿车的建设。 

 收购上柴股份将增强上海汽车商用车发动机技术力量，符合公司做
大商用车业务的发展战略。 

 上海汽车下属整车企业技术力量雄厚，具有稳定的产品质量和良好
的品牌形象，市场占有率较高。我们判断上海汽车将取得接近或略

高于行业平均的发展速度，上海大众和自主品牌轿车是公司后期主

要增长点。 

 考虑公司稳固的行业龙头地位和增长的持续性，我们认为公司可定
位于 35倍市盈率，合理价格在 30元左右。投资评级：推荐。 

风险提示 

 自主品牌轿车初期盈利能力有限。公司今后几年投资规模偏大，相
关折旧摊销对业绩压力较大。 

评级  推荐 
现价  24.35元 

截至年度 主营收入 净利润 增长率 每股盈利 股息 市盈率 股息率

12月 31日 (百万) (百万) (%) (元) (元) (倍) (%) 

2004 7491 1978 30.4% 0.60 0.25 40.3 1.0 

2005 6389 1105 -44.2% 0.34 0.25 72.2 1.0 

2006 30503 1425 29.0% 0.22 0.16 111.9 0.7 

2007F 126600 4917 245.1% 0.75 0.15 32.4 0.6 

2008F 153598 5683 15.6% 0.87 0.15 28.1 0.6 

2009F 170104 6417 12.9% 0.98 0.2 24.9 0.8 

近一年与上证指数走势对比 
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I.经营状况 

 OICA排名彰显自主品牌建设重要性 
 
近日，国际汽车制造商协会（OICA）公布了 2006 年全球汽车企业产量排名，通
用、丰田、福特分别以总产量 892.62 万辆、803.60 万辆和 626.82 万辆位居前三
位。中国汽车企业长安汽车以 52.28 万辆的总产量位居第 23 名，成为中国汽车企业
产量之首。一汽、北汽、东风、奇瑞、哈飞，分别以总产量 47.93 万辆、37.36 万
辆、35.23万辆、30.72万辆、26.50万辆位居第 24~28名。上汽集团名列第 34名，
总产量为 17.80万辆。 
 
图表1   全球汽车企业2006年产量及名次    

名次 公司 国家 产量（万） 
1 通用 美国 892.62 

2 丰田 日本 803.6 

3 福特 美国 626.82 

4 大众 德国 568.46 

23 长安 中国 52.28 

24 一汽 中国 47.93 

25 北汽 中国 37.36 

26 东风 中国 35.23 

27 奇瑞 中国 30.72 

28 哈飞 中国 26.5 

31 吉利 中国 20.71 

32 华晨 中国 19.04 

34 上汽 中国 17.8 

资料来源：OICA 
 
而按照国内汽车行业协会统计，上汽集团 2006年整车销售超过 134万辆，其中乘用
车销售 91.5万辆，商用车销售 42.9万辆，位居全国汽车各大集团销量之首。 
 
国内外对汽车企业产销量的统计口径不同是造成上述排名结果差异的主要原因。按照

国际惯例，上汽集团下属合资企业上海通用、上海大众的产品品牌属于外方，该部分

产销量分别纳入美国通用和德国大众公司名下，剔除合资企业产销量后，上汽集团

2006年产量仅有 17.8万辆。 
 
上海汽车的发展目标是努力成为一家具有核心竞争能力和国际经营能力的蓝筹汽车公

司。按照国际统计标准，上汽集团目前的产销规模与其走向世界的发展目标差距较

大。公司当务之急是加快自主品牌轿车建设工作。对于自主品牌轿车项目建设，我们

的看法是： 
 
◆自主品牌轿车项目对带动国家和区域经济增长、促进产业结构升级、解决就业问题

有重大意义。 

◆自主品牌轿车项目虽然投资规模较大，有一定风险，但投资回报也较高。与商用车

相比，轿车市场发展空间更大。 

◆此前国内各大汽车集团对自主品牌轿车项目建设的得失成败考虑过多，畏难心理偏

重，自主品牌轿车项目建设“非不能也，实不为也”。奇瑞、吉利、哈飞等企业进军轿
车领域初战告捷也为其他企业提供了借鉴意义和探索经验。 

◆看好上海汽车自主品牌轿车项目的发展前景。集团较强的研发实力、完善的零部件

配套体系和上汽良好的品牌形象是其自主品牌轿车成功的重要保证。 
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 借助资本市场实现发展宏图 
上海汽车在稳固乘用车业务的基础上积极推进自主品牌轿车项目建设，并在商用车领

域谋求收购合并，公司向全面型汽车集团发展目标稳步前进。 
 
7 月 25 日上海汽车公告拟申请向公开发行认股权和债券分离交易的可转换公司债
券：发行规模不超过人民币 80 亿元，每张债券的认购人可以无偿获得公司派发的认
股权证。本次发行分离交易可转债的募集资金，拟用于公司乘用车自主品牌建设项

目、商用车收购兼并项目、增资上海汽车集团财务有限责任公司、偿还金融机构贷

款，资金总需求约 273.55 亿元。 
 
公司在“十一五”期间的战略重点是自主品牌汽车项目建设。本次募集资金拟投向的乘
用车自主品牌建设项目具体包括三个方面：自主品牌整车建设、整车和发动机产品研

发、上海汽车股份有限公司技术中心建设，资金总需求约 213.55 亿元。公司初步估
算，乘用车自主品牌建设项目的全部投资从 2007 年到 2012 年的内部收益率约
18%，静态投资回收期约 5.7 年。  
 
商用车业务是公司“十一五”规划的重点之一。为进一步做大做强公司的商用车业务，
公司拟收购兼并与商用车业务相关的研发、制造等平台，以及与整车开发密切相关的

零部件业务，不断完善公司产品系列及业务结构。 
 
公司为我们描绘了今后几年的发展蓝图，其工作重点是积极建设自主品牌轿车项目，

同时通过收购兼并等方式快速提升商用车生产能力。如果上述项目得以顺利实施，公

司将由目前的以合资企业为主的乘用车生产企业转型为业务全面的大型综合汽车生产

集团。公司今后几年投资规模巨大，因此拟通过资本市场筹措发展资金。由于本次发

行募集资金投向符合国家产业发展政策，有利于提升企业综合竞争力和中长期投资价

值，8月 10日公司股东大会顺利通过了发行分离交易可转债等议案。 
 
图表2   表2  上海汽车发行分离交易可转债募集资金项目                    单位：亿元 
项目名称 投资额 建设内容及形成产能 
一.乘用车自主品牌建设项目 213.55   

1.自主品牌整车建设 113.88   

其中:自主品牌建设一期 36.8 以罗孚技术为基础，开发生产的经济型、中级
和中高级系列轿车及变型车，以及直列 4 缸、
V 型 6 缸等系列发动机。年产轿车及变型车 12
万辆和发动机 17万台 

自主品牌建设二期 36.72 利用原有存量资产，投资建设的整车和发动机
生产基地，主要生产中级及中低级轿车系列及

其变型车产品，以及直列 4 缸、V 型 6 缸等系
列发动机。年产整车 15 万辆和发动机 15 万台
的生产规模 

运动型多用途乘用车 10.36 以双龙汽车中级 SUV 产品为原型车，由公司根
据中国市场需求进行二次开发。年生产规模为

2.4万辆 
乘用车收购兼并 30   

2.整车和发动机产品研发 80.43   

3.技术中心建设 19.24   

二.商用车收购兼并项目 20   

三.增资上汽财务公司 20 充实财务公司资本金，扩大其业务规模 

四.偿还金融机构贷款 20 降低公司财务成本，提高资金运用效率 

合计 273.55   

资料来源：上海汽车 
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与配股、增发等融资方式相比，发行分离交易可转债具有以下优点：向股东提供灵活

的交易选择；延缓每股收益的摊薄效应，较好的保护了投资者的利益。公司目前资产

负债率处于合理水平（一季度末为 51.45%），也为发行分离交易可转债提供了有利
条件。 
 
公司授权董事会根据市场情况及预计所附认股权证全部行权后募集的资金总量不超过

拟发行公司债券金额的限定条件，确定具体发行规模及认股权证的派发数量。我们预

计公司将按上限募集资金，即 160亿元（80+80=160）。 
 
其认股权证的行权价格不低于公告分离交易可转债《募集说明书》日前 20 个交易日
公司股票交易均价和前 1个交易日均价，显示公司对其后期业绩增长信心较大。如果
按 25元转股价和行权价计算，全部行权和转股后股本扩大 6.4亿，即对 EPS的摊薄
幅度在 9.77%左右。 
 
我们预计项目建设前期投资规模较大，同时新产品上市初期产销量和利润贡献有限，

该阶段公司业绩压力较大。但由于认股权证的存续期自认股权证上市之日起 24 个
月，债券期限为 6年，因此公司业绩压力期与行权和转股高峰期基本错开，而到行权
和转股高峰期公司业绩将有较大幅度提高，实际每股收益摊薄影响将较为有限。 
 
但需要注意的是公司今后几年投资额偏大，虽然部分投资可能采取费用化处理，但今

后几年折旧摊销压力依然较大。 
 

 上汽集团与南汽集团合作谋求共赢 
 
在上述规划中，上海汽车拟通过收购兼并做大做强公司的商用车业务，这种设想在短

期内即付诸实施。 
 
公司 7 月 30 日公告披露：控股股东上海汽车工业（集团）总公司本着贯彻国家发展
长江三角洲战略要求、国家汽车产业政策导向和高效整合、利用双方资源的原则，与

南京汽车集团有限公司的控股股东跃进汽车集团公司探讨在整车、汽车零部件和汽车

服务贸易等领域进行全面战略合作的可能性。7 月 27 日，上汽集团与跃进集团在上
海签署了《上汽集团和跃进集团全面合作意向书》，该《全面合作意向书》将涉及到

上海汽车。根据该《全面合作意向书》，上汽集团和跃进集团将本着全面合作的原

则，成立联合工作小组，对下一步的合作以及资产重组进行讨论，以实现上汽与南汽

的全面融合。 
 
南汽集团概况 
 
跃进汽车集团公司主要业务和资产在南汽集团。南汽的历史可追溯到 1947年，1958
年 3 月 10 日成功地制造出我国第一辆轻型载货汽车，国家命名为跃进牌汽车，同时
批准成立南京汽车制造厂。1995年 6月 21日国家经贸委同意更名为跃进汽车集团公
司。2003年 8月 28日，由跃进汽车集团公司、中国信达资产管理公司、中国华融资
产管理公司、江苏省国信资产管理集团有限公司、江苏交通产业集团有限公司等 5家
公司共同出资重组的南京汽车集团有限公司正式揭牌。 
 
南汽集团是我国大型汽车生产企业之一，现有资产总额 120 亿元，占地面积 340 余
万平方米，1.46余万名职工,拥有 25家控股子公司（其中 7家中外合资），7家参股
公司（其中 2家中外合资），400余家关联企业。南汽目前拥有四个整车生产公司，
即南汽跃进、南京菲亚特、南京依维柯、南汽新雅途，生产跃进、依维柯、菲亚特、

新雅途四大品牌系列 400多个品种汽车，年综合生产能力 20万辆。 
 
从近年经营情况看，南汽集团年产销量在 10 万辆左右水平徘徊不前。从销售结构
看，其轻卡产品基本占总销量的一半；轿车业务近年处于下滑态势，与全行业良好的

发展形势形成较大反差；主要产品中只有轻客业务稳步增长。 
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总体看，南汽集团经营不理想，这其中有管理、技术、销售等多方面原因。虽然南京

市政府对南汽集团非常重视，委派了高级别的政府官员到集团任职，但短期看，依靠

内部力量的推动，集团经营状况难以实现较大的改观。江苏省、南京市政府有依靠外

部力量来促进南汽集团发展的愿望。 
 
图表3   南汽集团近年产品销售结构                                    单位：辆 
产品类别 2005年 2006年 同比增长 2006H 2007H 同比增长 
一.乘用车 36672 31898 -13.02% 17211 11265 -34.55% 
其中:轿车 35992 31310 -13.01% 16932 10958 -35.28% 
二.商用车 74800 73152 -2.20% 37752 37653 -0.26% 
1．客车小计 19670 21455 9.07% 11003 11703 6.36% 
其中:轻客 15577 17211 10.49% 8830 10021 13.49% 
中客 4093 4244 3.69% 2173 1682 -22.60% 
2．卡车小计 55130 51697 -6.23% 26749 25950 -2.99% 

其中:重卡 124 457 268.55% 231 252 9.09% 
中卡 2020 3436 70.10% 832 1460 75.48% 
轻卡 52673 47804 -9.24% 25686 24238 -5.64% 
三.合计 111472 105050 -5.76% 54963 48918 -11.00% 

资料来源：中国汽车工业协会 
 
双方达成合作意向的背景与契机 
 
两大汽车集团公司目前经营状况差异较大。其中上汽集团的业务和利润主要来自合资

企业上海通用和上海大众，上述两家合资企业销售和经营业绩良好，上汽集团自主品

牌轿车项目建设也进展顺利。相比之下，南汽集团产销量徘徊不前，市场占有率下

降，自主品牌轿车项目面临较大的资金缺口压力。因此，南汽集团的经营困境促使了

两大集团的合作，我们判断南汽集团希望合作的紧迫性和积极性更高。上汽集团在技

术、资金方面的强大实力是南汽所急需的。 
 
图表4   上汽集团与南汽集团近年销量                                                         单位：辆 
企业 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007H 

上汽集团 448946 560002 782036 848542 917513 1224008 761007 

南汽集团 55714 83538 100282 95276 111472 105050 48918 

资料来源：中国汽车工业协会 
 
从上汽集团方面看，商用车一直是其薄弱环节，其商用车销量仅占集团总销量的 5%
左右，与一汽集团、东风集团相比，上汽的发展不够全面和均衡，集团有通过收购等

方式尽快提升商用车业务实力的迫切需要，而南汽集团商用车业务具有一定规模和实

力。 
 
此外，两大集团曾参与了英国 MG罗孚品牌的收购竞标，但都只得到部分资源，其中
上汽购得罗孚 25、75系列轿车和全系列发动机的知识产权；南汽则收购了 MG罗孚
的整套设备和一系列品牌。技术与设备的分离使双方在自主品牌项目的建设上都面临

困难。双方资源的互补和共同的发展需求促使了两大集团达成战略合作意向。 
 
双方共同的外资合作伙伴意大利菲亚特集团可能是两大集团达成合作意向的背后推动

力量。菲亚特集团是全球汽车行业有影响力的集团之一，集团下属的经济型轿车、豪

华轿车和商用车产品均有较强实力。南汽与菲亚特集团此前在轿车（南京菲亚特）和

轻客领域（南京依维柯）有较长合作历史。 
 
2006年上汽集团在红岩重卡项目也开始与依维柯集团开始合作。2007年 6月上海汽
车与意大利依维柯商用车股份有限公司、重庆重型汽车集团有限公司三方出资组建，

以生产重型卡车为主要业务的合资公司——上汽依维柯红岩商用车有限公司在重庆市
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成立。由上海汽车、菲亚特、重庆重汽共同投资的上汽菲亚特红岩动力总成有限公司

也同时成立。我们推测上海汽车与菲亚特集团顺畅的合作关系也推动了上汽与南汽达

成战略合作意向。 
 
图表5   上汽、南汽与菲亚特集团合作关系                                            
 
 
 
                                                             83.83% 
 
 
          50%        50%       
                                                                                                                                50% 
 
                              50%                       50% 
 
 
 
   
 
              50% 
                                                                 67% 
                                 30%   60%      
 
                                           10%           33% 
 
 
资料来源：平安证券研究所整理 
 
从政府层面看，两大集团的合作符合国家汽车产业政策，通过存量资产的重组实现社

会资源的优化配置。上海市委书记习近平、市长韩正率领的上海市代表团 7月底对江
苏省进行学习考察，双方研究交流推进长三角地区协调发展，探讨了两地经济合作事

项。上海、江苏两地领导的交流最终促成两大集团达成合作意向。 
 
双方合作的可能方式 
 
我们判断双方合作的落脚点在于商用车和轿车自主品牌轿车项目。南汽集团前期通过

与意大利菲亚特在依维柯等项目的合作在商用车领域积累一定实力，双方合作将提升

上汽集团在商用车领域的竞争力；而罗孚资源的共享将对上汽自主品牌轿车项目建设

提供生产设备方面的支持。 
 
双方合作后的上汽集团总销量与市场份额将得以提升。在国内市场上，目前上汽集团

与一汽集团产销规模比较接近。如果上汽与南汽实现合资合作，按 2006 年经营情
况，新集团产销量为 133万辆左右，为一汽集团当年销量的 115%，从而扩大对一汽
集团的领先优势。另外，从市场份额看，新集团市场占有率 18.4%，更有利于获得国
家产业政策的扶持。 
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图表6   各大汽车集团2006年销量                                单位：万辆 
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资料来源：中国汽车工业协会 
 
对于具体合作方式，南汽集团提出“南汽集团法人地位不变、注册地不变、税收地位
不变”的合作基本原则。据最新了解，双方可能采取资产与股份互换的方式，即南汽
集团整车业务和资产将纳入上海汽车股份公司旗下，同时南汽取得上海汽车部分股

权，从而避免两大集团间同业竞争；而南汽零部件业务可能置入上汽集团公司层面。

目前双方已成立联合工作小组，进驻南汽开始进行尽职调查，该阶段时间预计在一月

左右。 
 

 收购上柴股份或将提高商用车配套能力 
 
近期市场有关于上汽集团收购上柴股份的传闻，我们认为该事项有一定可能性。 
 
上柴股份主要从事柴油机、油泵及柴油机配件的生产及销售，柴油机的商标为“东风”
及“上柴动力”。拥有 G128/135、C(121)、D(114)、P11C、105 五大系列、300 多个
变型产品的完整产品结构，功率范围覆盖 60-600 马力，产品主要为载重汽车、客
车、工程机械、船舶、移动式电站等领域配套。 
 
该公司有一定研发能力，产品在客车市场具有一定竞争力，2005 年公司自主研发制
造的 6CT 天然气发动机被世界客车联盟评为年度最佳发动机；2006 年公司被世界客
车联盟授予“年度最佳发动机制造商”奖。其参股公司上海日野发动机有限公司、上海
浦东伊维燃油喷射有限公司均有相当实力。 
 
但因内部管理和销售方面等原因，公司近年来销量持续下滑，利润大幅下降，基本处

于保本经营状况。 
 
图表7   上柴股份近年经营业绩 
经营指标 2004年 2005年 2006年 
销量(台) 92249 66859 62614 

主营业务收入(万元) 397437 310912 298782 

净利润(万元) 21153 588 1285  

每股收益(元) 0.44 0.01 0.03 

资料来源：上柴股份 
 
从国内外发动机行业发展情况看，缺乏整车资源、独立的发动机企业经营较为困难。

如果上柴股份纳入上汽集团旗下，可以获得上汽集团整车资源的支持，从而引导该公

司走出经营困境。而对上海汽车来说，上柴股份的柴油机生产能力可为其商用车产品

提供稳定的发动机配套来源，符合公司做大商用车业务的发展战略。 
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从行业技术属性看，上柴股份与上汽集团更为接近，如果划转到上汽集团更有利于上

柴股份的经营发展。从股权关系看，上柴股份目前属于上海电气集团，该集团与上汽

集团同为上海市国资委管理。国有股权的划拨较为简捷，在操作上具有可行性。 
 
图表8   上柴股份股权关系                                                   
 
 
 
                         100%                    100% 
 
 
 

51.59%                            83.83% 
 
 
                 50.32% 
 
 
                                                                             
资料来源：平安证券研究所整理 
 

 上汽集团 2007上半年产销形势良好 
 
上汽集团今年以来产销形势良好，上半年销售汽车 761007 辆，同比增长 22.46%，
略低于全国汽车行业 23.3%的增长幅度。 
 
从产品类别看，上汽集团乘用车增长速度略高于行业平均水平，但其商用车上半年仅

增长 14.43%，低于行业 25.89%的平均水平。商用车是上汽集团相对薄弱的环节，
集团公司也认识到这一问题，目前正积极通过收购兼并等手段尽快提高相关领域的产

销规模和竞争实力。集团内部各乘用车企业经营状况有所差异,其中上海大众上半年
增长速度最快（34%）。 
 
上海大众 
 
该公司新产品波罗劲取上市后表现出色；老产品桑塔纳性能和质量较为稳定，具有品

牌成熟、销售网络广、维修保养费用合理的优势，经过持续的更新换代后，依然保持

旺盛的生命力。 
 
但帕萨特今年以来表现一般，该产品虽然有良好的技术性能和质量稳定性，但较高的

价格成为该品牌提高产销规模的制约因素。我们注意到，8 月 6 日上海大众启动“领
驭奥运计划”， 对帕萨特领驭系列产品进行降价，降价幅度在 0.7-1.6 万元不等，新
的价格区间为 17.68万元-30.18万元，产品的性价比和竞争力得到提升。我们预计该
品牌下半年表现将有明显回升。 
 
新产品斯柯达明锐 6月 6日上市以来表现合乎预期，该产品发动机性能出色，是该品
牌的最大卖点。目前 1.8T和 2.0L两个排量车型已向消费者交车超过 6000余量，累
计定金订单数更是突破了 1 万辆。此外，8 月初上海大众宣布斯柯达明锐 1.6L 开始
接受预订。我们预计随后两月左右时间将是该产品生产爬坡期，之后将进入快速增长

期。斯柯达明锐将成为上海大众后期产销量和利润的重要增长点。 
 
上汽通用五菱 
 
上汽通用五菱继续扩大在微型客车市场的领先优势。该公司近年来依靠通用汽车在技

术方面的支持、充分发挥自身管理和销售方面优势，取代了长安汽车在微客市场上的

龙头地位。 

上海市国有资产监督管理委员会 

上海电气集团总公司 

上柴股份(600841) 

上海电气集团股份有限公司 

上海汽车工业（集团）总公司 

上海汽车(600104) 
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上海通用 
 
上海通用上半年表现一般，主力车型凯越销量增长仅在 5%左右。我们认为该公司目
前存在两个问题：一是部分产品市场竞争力下降，如别克系列产品存在自重大、油耗

偏高等问题；二是产品结构过于繁杂，产品目标市场区分不明显，存在内部竞争问

题。此外，别克林荫大道上市前公司内部的产品结构调整也对其他产品的销售有一定

影响。 
 
我们对上海通用的发展持相对谨慎态度。该公司前期在中国市场取得巨大成功，主要

原因在于其强大的营销能力，而该公司在技术和产品质量方面并不占优。这种经营特

点在轿车消费处于起步阶段的中国市场较为有效，厂商对消费者的引导作用较为明

显。但随着消费者轿车消费心理的成熟以及部分家庭开始购买第二辆车，产品性能和

质量将成为消费者更为重视的因素，营销对销售的推动效用开始递减。 
 
荣威 
 
上海汽车自主品牌荣威 750上市以来稳步增长，累计销量为 7632辆。近三月月度销
量分别为 2347、1901、2316辆。预计该产品今年可实现销售 2.5万辆左右。 
 
图表9   上汽集团上半年销量                               单位：辆 
生产企业 品牌 2007H 2006H 同比增长 

Spark 19951 21331 -6.47% 
交叉乘用车 249722 200651 24.46% 

上汽通用五菱 

小计 269673 221982 21.48% 
别克 GL8 18474 17915 3.12% 
别克君威 8434 19142 -55.94% 
别克林荫大道 673 0  

别克荣御 0 2628  

君越 37814 19242 96.52% 
凯迪拉克 2210 1524 45.01% 
凯越 91327 86928 5.06% 
赛欧 7750 13088 -40.79% 
雪佛兰 58532 41323 41.65% 

上海通用 

小计 225214 201790 11.61% 
波罗 43657 15997 172.91% 
高尔 8 4751 -99.83% 
旅行车 1222 655 86.56% 
明锐 3098 0  

帕萨特 60249 57584 4.63% 
桑塔纳 108274 82944 30.54% 
途安 4987 3406 46.42% 

上海大众 

小计 221495 165337 33.97% 
上汽股份 小计 7632 0  

乘用车合计 724014 589109 22.90% 
商用车合计 36993 32327 14.43% 
总计 761007 621436 22.46% 
资料来源：中国汽车工业协会 
 
 

 汽车板块的指数型品种 
 
目前上海汽车下属的上海大众、上海通用、上汽通用五菱等企业产品技术较为成熟，

具有稳定的产品质量和较好的品牌形象，市场占有率较高。 
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从上述各企业内部看，产品种类齐全、产品线较长，各产品虽然增减幅度不一，但经

常出现此消彼涨的互补局面，从而有利于化解产品单一带来的经营风险。 
 
此外，上述各企业虽然目标市场有所交叉，存在一定竞争关系，但从集团层面看，这

种交叉竞争局面也有利于上汽集团多方向出击全面占领市场。我们判断上汽集团将取

得接近或略高于行业平均的发展速度。从近年统计数据看，这种增长趋势较为明显。

因而可以将上海汽车定义为汽车板块的风向标或指数型品种。 
 
图表10   上汽集团近年销量增速                                               
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资料来源：中国汽车工业协会 
 
 
II. 财务预测 
 
我们预计上海汽车后期将保持较快增长，其增长的动力来自以下方面：中国汽车市场

发展空间巨大，给汽车企业提供良好发展机遇；上海汽车行业龙头地位显著，具有技

术、质量、品牌和网络综合竞争优势。此外，在市场调查中我们还发现，现有产品和

品牌保有量是消费者购车时考虑的重要因素之一。经过多年发展，上海汽车产品保有

量不断扩大，既是企业以往经营成功的例证，也是公司后续发展的重要保障和推动

力。 
 
分公司看，各企业发展速度将有所分化。我们相对看好以下企业的发展前景： 
 
1、上海大众：以技术和产品质量见长的上海大众在后期愈加显现优势。公司将在斯
柯达明锐等新产品的带动下将取得持续较快增长。 
 
2、自主品牌轿车。这是公司后期的发展方向和工作重点。集团较强的研发实力、完
善的零部件配套体系和上汽良好的品牌形象是自主品牌轿车成功的保证。 
 
3、商用车。集团将通过收购兼并等方式迅速提高商用车技术水平和产销规模。 
 
预计上海汽车 2007年销量将达到 168万辆左右，增长幅度约为 25%。 
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图表11   上海汽车销量预测                                    单位：辆 
企业名称 2005年 2006年 2007E 2008E 2009E 
一.乘用车 1053242 1332387 1635500 1867000 2061500 
上海大众 250006 349088 465000 536000 614000 
上海通用 324742 406144 467500 538000 594500 
上汽通用五菱 337188 460155 538000 598000 638000 
上汽股份 0 0 25000 40000 50000 
双龙汽车 141306 117000 140000 155000 165000 
二.商用车 5387 8601 40300 48200 55500 
上海汇众 4055 6042 7500 10000 12000 
申沃客车 1332 2559 2800 3200 3500 
上汽依维柯 0 0 30000 35000 40000 
合计 1058629 1340988 1675800 1915200 2117000 

 
盈利预测假设： 
国家产业政策和经济环境无重大改变； 
公司经营范围和主要产品维持现状； 
主要原材料的供应及价格不会发生重大变化； 
公司对下属子公司的股权比例维持不变； 
公司于 2008年开始执行 25%的所得税税率。 
 
图表12   盈利预测表                                           单位：万元 
指标名称 2005年 2006年 2007E 2008E 2009E 

主营业务收入 638869  3050298 12660000 15359750 17010363  

减：主营业务成本 520975  2486745 10950900 13270824 14662932  

主营业务税金及附加 1827  56968 75600 90720 99792  

主营业务利润 116067  506585 1633500 1998206 2247638  

加：其他业务利润 3151  14147 30000 35000 40000  

营业费用 17754  177185 822900 921585 1020622  

管理费用 82020  250062 696300 806387 850518  

财务费用 2152  4776 63300 76799 85052  

营业利润 17292  88709 81000 228435 331446  

加：投资收益 98773  85618 524050 511945 504315  

补贴收入 303  730 2000 2500 3000  

营业外收入 1864  2078 3000 4000 5000  

营业外支出 2229  26327 3000 4000 5000  

利润总额 116002  150808 607050 742880 838761  

减：所得税 5478  8417 60705 111432 125814  

减：少数股东损益 62  -100 54635 63145 71295  

净利润 110462  142492 491711 568303 641652  

总股本(万) 327600  655103 655103 655103 655103  

每股收益（元/股） 0.34  0.22 0.75 0.87 0.98  

 
 
III．估值：市盈率法 
 
公司是乘用车行业龙头企业。产品种类齐全、产品线较长，后期有望取得略高于行业

平均的发展速度。 
 
其整车业务以合资企业为主，合资伙伴实力强大，双方合作关系稳固。其中上海通用

盈利能力强，该公司优势在于宽广的品牌系列和良好的营销能力。后期我们更为看好
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上海大众，该公司以技术和产品质量见长，随着消费者的成熟，其产品在中国市场上

愈加显现优势，并将在斯柯达明锐等新产品的带动下取得持续较快增长。 
 
自主品牌轿车是公司后期的工作重点，集团较强的研发实力、完善的零部件配套体系

和上汽良好的品牌形象是自主品牌轿车成功的保证。 
 
通过收购兼并等方式快速提升商用车生产能力，以实现汽车行业的全面均衡发展，由

目前乘用车为主转型为业务全面的大型综合汽车生产集团。与南汽集团的合作有利于

资源互补，提升市场份额，实现共同发展的目标。 
 
考虑公司稳固的行业龙头地位和可持续增长性，我们认为公司可定价在 35 倍市盈
率，其合理价格在 30元左右。相对于目前股价有 20%以上涨幅，投资评级：推荐。 
 
风险提示：自主品牌轿车初期盈利能力有限。公司今后几年投资规模偏大，相关折旧

摊销对业绩压力较大。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
平安证券综合研究所投资评级： 
 强烈推荐（预计 6个月内，股价上涨幅度在 20%以上） 
 推荐（预计 6个月内，股价上涨幅度介于 10%至 20%之间） 
 中性（预计 6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 
 回避（预计 6个月内，股价下跌幅度超过 10%） 
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