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 6 月产销数据亮眼，自主高增趋势不改   市场数据         2017 年 7 月 4 日 

收盘价（元）           30.78 

一年内最低/最高（元） 18.77/31.36 

市盈率 11.12 

市净率 1.83 

 

 

事件描述：   

公司发布6月产销快报，六月公司共销售汽车51.7万辆，同比增长

13.7%；1-6月累计销售汽车317.5万辆，同比增长5.8%。其中上汽大

众6月销量17.5万辆，同比增长19.7%，累计同比持平；上汽通用销量

15.2万辆，同比增长3.8%，累计同比增长4.0%；上汽乘用车销量3.4

万辆，同比增长83.2%，累计同比增长113%。 

点评：   

 上汽大众销量回暖，产品结构持续改善    

上汽大众6月销量17.5万辆，同比增长19.6%，环比增长14.9%，上半

年累计销量同比持平。我们认为主要有两方面因素推动上汽大众销量

回暖：1、公司较好地把握去库存节奏，除部分手动挡车型外，库存

处于较低水平，批发端销量逐步回暖。2、新品SUV上市后表现良好，

途昂、途观L以及科迪亚克销量稳步提高，公司产品结构得到改。 

 上汽通用销量保持平稳，看好GL8 和凯迪拉克表现 

上汽通用6月销量15.2万辆，同比增长3.8%，环比增长7.6%，6个月累

计销量同比增长4%。通用主力车型保持强劲势头，GL8六月销量达1.2

万辆，上半年累计销售6.8万辆，同比增长85.3%。凯迪拉克也在消费

升级的影响下保持销量高位。预计下半年新款别克君威和MPV GL6会

给上汽通用带来增量。 

 上汽乘用车环比下滑，同比高增趋势不改 

上汽乘用车6月销量3.4万辆，同比增长83.2%，环比下降14.9%，6个

月累计销量23.4万辆，同比增长113.0%。自主品牌中荣威RX5搭载

YunOSAuto系统，强产品力致使销量数据亮眼。随着下半年自主新品

如RX3、RX8的陆续上市，自主品牌销量将继续走高。在经历前期大投

入后，自主品牌口碑和销量均有所提升，有望厚积薄发。 

 盈利预测及估值 

公司分红长年居高不下，近年来维持50%以上水平。合资新车强周期，

叠加自主厚积薄发，带来高业绩弹性。预计公司2017～2019年EPS分

别为3.04元、3.31元、3.51元，对应2017～2019年PE分别为10.1倍、

9.5倍、8.8倍。维持公司“买入”评级。    

 风险提示  

汽车行业景气度不及预期；新车型销量不及预期；自主品牌减亏不及

预期。   

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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基础数据 

净资产收益率（％） 16.68 

资产负债率(％) 60.20 

总股本（亿股） 116.83 
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最近12月股价走势  
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表 1：财务和估值数据摘要 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 670448 756416 841210 911451 977349 

  增长率 6.4% 12.8% 11.2% 8.4% 7.2% 

归属母公司股东净利润（百万） 29794 32009 35531 38669 41010 

  增长率 6.5% 7.4% 11.0% 8.8% 6.1% 

每股收益（元） 2.70 2.90 3.04 3.31 3.51 

市盈率(倍) 11.4 10.6 10.1 9.5 8.8 
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财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 756416 841210 911451 977349 

    增长率(%) 12.8% 11.2% 8.4% 7.2% 

归属母公司股东净利润 32009 35531 38669 41010 

    增长率(%) 7.4% 11.0% 8.8% 6.1% 

每股收益(EPS) 2.90 3.04 3.31 3.51 

市盈率（P/E） 10.6 10.1 9.5 8.8 

市净率（P/B） 1.77 1.80 1.72  1.65 

净资产收益率（ROE） 16.7% 17.8% 18.2% 18.8% 

               

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 756416  841210  911451  977349  

营业成本 650218  723104  781114  837588  

营业税金及附加 7521  8328  9023  9676  

销售费用 47503  52828  57239  61378  

管理费用 28258  31052  33609  36007  

财务费用 (332) (1093) (1002) (1011) 

投资收益 30572  30982  31456  32987  

资产减值及公允价值变动 (3219) (3972) (4072) (4242) 

其他收入 (2168) 0  0  (0) 

营业利润 48433  54001  58853  62456  

营业外收支净额 2059  2045  2143  2231  

利润总额 50492  56046  60996  64688  

所得税 6530  7247  7887  8364  

少数股东损益 11953  13268  14440  15314  

归属母公司股东净利润 32009  35531  38669  41010  

每股收益（元） 2.90 3.04 3.31 3.51 

 

 

 

表 2：公司财务报表及指标预测                                                                  单位：百万元 
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表 7：公司财务报表及指标预测 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 78333  70683  71796  75916  

投资性现金净流量 (41269) (40460) (35772) (36279) 

筹资性现金净流量 (3804) (18776) (17857) (26459) 

现金流量净额 33260  11447  18167  13179  

 

 

 

 

 

 

利润表 
 

表 8：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 9：公司财务报表及指标预测 
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表 11：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表格 12：公司财务报表及指标预测利润表 
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表格 17：公司财务报表及指标预测 
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表格 21：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 22：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 23：公司财务报表及指标预测 
 

表 24：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 25：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表格 26：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 27：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 28：公司财务报表及指标预测 
 

表 29：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 30：公司财务报表及指标预测利润表 
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现金流量表 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 105933  117379  135546  148725  

应收款项 67661  75133  81406  87292  

存货净额 37040  41360  44632  47810  

其他流动资产 65914  73185  79296  85029  

流动资产合计 330946  377520  421676  460180  

固定资产 60320  69963  79262  87385  

无形资产和开发支出 10794  10362  9931  9499  

投资性房地产 125891  125891  125891  125891  

长期股权投资 62677  67240  71804  76367  

资产总计 590628  650976  708563  759322  

短期借款 17402  20102  26148  25402  

应付款项 116472  129846  140119  150096  

其他流动负债 163608  182078  196565  210583  

流动负债合计 297481  332026  362832  386081  

长期借款及应付债券 18446  24446  30446  36446  

其他长期负债 39604  48341  57078  65814  

长期负债合计 58050  72787  87524  102260  

负债合计 355532  404813  450356  488341  

少数股东权益 43175  46187  49465  52941  

股东权益合计 191921  199976  208742  218039  

负债和股东权益合计 590628  650976  708563  759322  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                           3 

 

证券研究报告 跟踪简报 

信息披露 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证

报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，

力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

中性：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

行业评级 

增持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平-5%以下。 

免责声明 

本报告仅供财通证券股份有限公司的内部客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司不保证该等信息的准确性、完整性。本报告所载的资料、工具、

意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请或向他人作

出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的价

格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告。 

本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户

应注意，在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期

权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关

服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人使用本报告中的任

何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告仅作为客户作出投资决策和公司投资顾问为客户提供投资建议的参考。客户应当独立作出投资决策，

而基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前应咨询所在证券机构投资顾问和服务人员的意

见； 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用，

或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。 

 


