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大众销量表现不俗、自主继续高歌猛进 
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强烈推荐（维持） 

现价：30.78 元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.saicmotor.com 

大股东/持股 上海汽车工业（集团）总公司

/71.24% 

实际控制人/持股 上海市国有资产管理委员会

/% 

总股本(百万股) 11,683 

流通 A 股(百万股) 11,026 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 3,596.17 

流通 A 股市值(亿元) 3,393.67 

每股净资产(元) 18.45 

资产负债率(%) 58.20 
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投资要点 

事项： 

公司収布6月产销快报，6月合计销量实现51.7万辆，同比增13.7%，上半年累

计销量317.5万辆，同比+5.8%。其中上汽大众6月销量17.5万辆，同比+19.7%，

累计同比持平，上汽通用销量15.2万辆，同比+3.8%，累计同比+4.0%，上汽乘

用车销量3.4万辆，同比+83.2%，累计同比+113%。 

平安观点： 

 上汽大众销量累计同比增幅转正，上汽通用销量符合预期：上汽大众 6 月

销量超出之前预期，同比增幅接近 20%，环比增幅为 15%。我们认为这

主要是由于销量占比较高的轿车部分去库存效果较好，轿车批収端销量回

暖所致。另外新品 SUV 途观 L、途昂、柯迪亚克销量迚一步爬坡也贡献一

部分增量。上汽通用 6 月销量同比微增，预计全新 MPV GL8 和凯迪拉克

品牌表现依然不错，期待下半年全新别克君威和 MPV GL6 上市，预计后

续销量会迚一步走强，盈利能力改善。 

 上汽乘用车销量同比增 83.2%，新能源车型环比不断改善。上汽乘用车 6

月销量同比增 83.2%，预计荣威 RX5 新能源版本、名爵 ZS 表现均比较不

错，随后续荣威、名爵经销商网点在三、四线城市的铺开，其销量有望迚

一步提升。新能源版本车型技术参数同行业领先，预计后续将在更多的一

二线城市铺开，销量上环比将会明显提高，提升整体销量水平。 

 多个品牌销量均有不错表现，盈利能力向上。上汽大众预计 2018 年将继

续推出 3 款定位低于途观的 SUV，覆盖 10-20 万市场，迎来新品周期。

上汽通用豪车品牌凯迪拉克销量表现较好，预计将提振上汽通用盈利能

力。自主品牌乘用车还将在未来 2 年继续推出多款 SUV 和新能源车型，

提升其销量水平。 

 低估值+高分红提供安全边际。相对于公司目前所处周期，上汽估值仍偏

低，2016 年公司分红率提升至约 60%，股息率较高，股价具备安全边际。 

 盈利预测与投资建议：随去库存周期结束，乘用车行业在三季度预计会大

概率转暖，公司自主品牌乘用车强势崛起、上汽大众新品 SUV 放量爬坡、

上汽通用利润毋须担忧，盈利高弹性可期。维持原有业绩预测 2017-2019

年 EPS 分别为 3.42、3.76、4.19 元。维持“强烈推荐”评级，目标价 36-40

元。 

 风险提示：乘用车景气度不及预期。 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 661374  746,237  811,372  832,852  887,820  

YoY(%) 5.5  12.8  8.7  2.6  6.6  

净利润(百万元) 29794  32,009  39,975  43,895  48,911  

YoY(%) 6.5  7.4  24.9  9.8  11.4  

毛利率(%) 11.4  12.9  14.9  15.5  16.0  

净利率(%) 4.5  4.3  4.9  5.3  5.5  

ROE(%) 19.0  18.7  19.2  18.1  17.5  

EPS(摊薄/元) 2.55 2.74  3.42  3.76  4.19  

P/E(倍) 12.1 11.2  9.0  8.2  7.4  

P/B(倍) 2.05 1.9  1.6  1.4  1.2   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 330946  342214  355684  380871  

现金 105933  101458  124166  122648  

应收账款 30662  34569  32389  38988  

其他应收款 6961  6132  7307  7019  

预付账款 20530  16349  21506  18848  

存货 37040  41861  38586  46639  

其他流动资产 129821  141844  131730  146729  

非流动资产 259683  291897  324878  361362  

长期投资 62677  96708  134908  174643  

固定资产 47054  47424  44354  42376  

无形资产 10796  10166  10045  10106  

其他非流动资产 139155  137599  135571  134237  

资产总计 590628  634111  680562  742233  

流动负债 297481  292884  299738  315255  

短期借款 8728  8728  8728  8728  

应付账款 104731  111702  108973  124809  

其他流动负债 184023  172454  182037  181719  

非流动负债 58050  54184  49906  45865  

长期借款 18446  14579  10302  6261  

其他非流动负债 39604  39604  39604  39604  

负债合计 355532  347068  349644  361120  

少数股东权益 43175  58340  74413  92309  

股本 11026  11683  11683  11683  

资本公积 39807  54149  54149  54149  

留存收益 129048  154998  183283  214526  

归属母公司股东权益 191921  228703  256505  288804  

负债和股东权益 590628  634111  680562  742233   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 11377  10950  47562  25886  

净利润 43962  55139  59969  66807  

折旧摊销 7767  7604  8367  9092  

财务费用 -332  -6134  -2409  -2862  

投资损失 -30572  -30374  -34542  -36077  

营运资金变动 -9376  -15355  16091  -11187  

其他经营现金流 -71  70  87  113  

投资活动现金流 26437  -9516  -6891  -9613  

资本支出 17267  -1816  -5220  -3250  

长期投资 12393  -34031  -3658  -39734  

其他投资现金流 56096  -45363  -15769  -52598  

筹资活动现金流 -6142  -5909  -17962  -17791  

短期借款 3820  0  0  0  

长期借款 8839  -3867  -4278  (4041) 

普通股增加 0  657  0  0  

资本公积增加 867  14342  0  0  

其他筹资现金流 -19668  -17042  -13684  -13750  

现金净增加额 31978  -4475  22708  -1518   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 746237  811372  832852  887820  

营业成本 650218  690640  704176  746000  

营业税金及附加 7521  6775  6955  7414  

营业费用 47503  56638  58300  63035  

管理费用 28258  30378  31244  33045  

财务费用 -332  -6134  -2409  -2862  

资产减值损失 3209  3245  3331  3551  

公允价值变动收益 -10  -70  -87  -113  

投资净收益 30572  30374  34542  36077  

营业利润 48433  60133  65711  73601  

营业外收入 3314  4200  4300  4400  

营业外支出 1254  1254  1200  1300  

利润总额 50492  63233  68811  76701  

所得税 6530  8094  8842  9894  

净利润 43962  55139  59969  66807  

少数股东损益 11953  15164  16074  17896  

归属母公司净利润 32009  39975  43895  48911  

EBITDA 56828  68800  74732  82893  

EPS（元） 2.74  3.42  3.76  4.19   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) 12.8  8.7  2.6  6.6  

营业利润(%) 11.1  24.2  9.3  12.0  

归属于母公司净利润(%) 7.4  24.9  9.8  11.4  

获利能力         

毛利率(%) 12.9  14.9  15.5  16.0  

净利率(%) 4.3  4.9  5.3  5.5  

ROE(%) 18.7  19.2  18.1  17.5  

ROIC(%) 16.9  19.1  19.1  19.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 60.2  54.7  51.4  48.7  

净负债比率(%) -29.8 -25.9 -30.7 -27.3  

流动比率 1.1  1.2  1.2  1.2  

速动比率 1.0  1.0  1.1  1.1  

营运能力         

总资产周转率 1.4  1.3  1.3  1.2  

应收账款周转率 24.9  24.9  24.9  24.9  

应付账款周转率 6.4  6.4  6.4  6.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.74  3.42  3.76  4.19  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.82  0.94  4.07  2.22  

每股净资产(最新摊薄) 16.43  19.57  21.95  24.72  

估值比率         

P/E 11.2  9.0  8.2  7.4  

P/B 1.9  1.6  1.4  1.2  

EV/EBITDA 6.3  5.3  4.8  4.5   
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