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推荐（维持） 

现价：27.02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 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) 11,503 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 3,156.87 

流通 A股市值(亿元) 3,108.23 

每股净资产(元) 19.75  

资产负债率(%) 61.97  

 

行情走势图 
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投资要点 

事项：上汽集团公布 10月产销快报，10月销量 60.2万辆（同比下降 8.4%），
其中上汽大众 18万辆（同比下降 7.1%）；上汽通用 18.3万辆（同比下降 9.0%）；
上汽乘用车 6 万辆（同比增长 16.3%）；上汽通用五菱 16.2 万辆（同比下降
15.8%），累计销量 547.8万辆，同比增长 4.9%。 

平安观点： 

 自主品牌双线发展，合力开拓市场空间。得益于旗下荣威、名爵双品牌新

车不断上市和新能源车型热销，上汽乘用车 10月实现同比 16.3%的增幅。

纯电高端车荣威 MARVELX 上市即完成交付 500台，产品爬坡速度较快，

有望体现更高的品牌价值。10 月推出首款价格下探至 6 万元的紧凑型轿

车 i5，通过以价换市全面布局三四线城市市场，提升销售规模，9月上市

的名爵 HS 预计 10 月贡献部分增量，未来自主品牌荣威、名爵双线发展

策略将对不同消费者有更加精准的定位，公司销售规模有望迅速扩大。 

 上汽大众销量承压，新品周期处于末端，品牌号召力保障稳健增长。上汽

大众 10月实现销量 18万辆，同比-7.1%，好于行业表现，朗逸虽然今年

5 月份完成换代，但终端市场反响平平，帕萨特车型处于换代末期，叠加

日系 B级车对其市场的冲击，终端销售也尽显颓势。4季度上汽大众推出

大众途岳、斯柯达柯迪亚克 GT两款全新车型，新车型的发力有望一定程

度缓解公司的销售压力，大众集团未来在华将主要在 SUV 市场发力，而

上汽大众的 SUV 产品型谱已经较为密集，新品投放处于末期，长期看上

汽大众有望凭借较强的品牌号召力维持稳健增长。 

 通用 2019迎新品周期，豪华车销量有望进一步提升。通用别克三缸机事

件、8月超 332万辆车型的大规模召回返修对公司销量存在一定的短期负

面影响。但 GM 2019年还将在华推出多款全新 SUV车型，凯迪拉克品牌

也会以每年 2款车型的速度投放市场，销量有望得到一定支撑，从而提升

上汽通用的单车均价，随事件负面因素的淡化，多品牌新车的上市，2019

年上汽通用销量有望回升。 
 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 746237  857,978  909,699  963,753  1,019,991  

YoY(%) 12.8  15.0  6.0  5.9  5.8  

净利润(百万元) 32009  34,410  36,326  38,209  40,118  

YoY(%) 7.4  7.5  5.6  5.2  5.0  

毛利率(%) 12.9  13.5  14.5  14.6  14.7  

净利率(%) 4.3  4.0  4.0  4.0  3.9  

ROE(%) 18.7  17.3  15.9  15.1  14.5  

EPS(摊薄/元) 2.74 2.95  3.11  3.27  3.43  

P/E(倍) 9.86 9.2  8.7  8.3  7.9  

P/B(倍) 1.64 1.4  1.2  1.1  1.1   
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 盈利预测与投资建议：尽管行业疲软，但公司自主品牌向上，合资稳健增长，股息率有保障，维持

原有业绩预测，预计 2018-2020年 EPS分别为 3.11、3.27、3.43元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）乘用车市场不及预期，乘用车行业受宏观景气度影响，增速不及预期拖累公司盈利；

2）自主品牌减亏不及预期，自主品牌向上受阻，终端价格景气度拖累其盈利能力。3）合资品牌销

量不及预期，合资品牌目前面临较大的销量压力，如果新车销量不及预期，则会影响公司业绩。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 389949  362634  405480  386975  

现金 121611  106744  119788  113015  

应收账款 34668  34600  38784  38883  

其他应收款 9214  7936  10233  8996  

预付账款 29835  23566  33008  26867  

存货 50042  41215  55328  46729  

其他流动资产 144578  148573  148338  152485  

非流动资产 333585  366923  400649  434710  

长期投资 67500  103687  140641  178506  

固定资产 58227  57734  56277  53959  

无形资产 11747  11890  12250  12615  

其他非流动资产 196111  193611  191481  189630  

资产总计 723533  729557  806130  821685  

流动负债 390973  357044  401623  382903  

短期借款 15717  15717  15717  15717  

应付账款 121119  115559  134831  129860  

其他流动负债 254136  225768  251074  237326  

非流动负债 60455  57342  54201  50986  

长期借款 13966  10853  7712  4497  

其他非流动负债 46489  46489  46489  46489  

负债合计 451427  414386  455824  433890  

少数股东权益 46771  60549  75408  91399  

股本 11683  11683  11683  11683  

资本公积 54868  69210  69210  69210  

留存收益 142441  164921  188214  212030  

归属母公司股东权益 225335  254622  274898  296396  

负债和股东权益 723533  729557  806130  821685   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 24301  20272  46341  27747  

净利润 47116  50105  53068  56109  

折旧摊销 8941  8496  9397  10289  

财务费用 143  302  1138  1334  

投资损失 -30812  -31364  -32131  -33042  

营运资金变动 -3073  -7337  14776  -6987  

其他经营现金流 1986  71  93  44  

投资活动现金流 -10912  -10541  -11085  -11352  

资本支出 25412  -2849  -3227  -3804  

长期投资 -16457  -36187  -4823  -37865  

其他投资现金流 -1957  -49577  -19135  -53022  

筹资活动现金流 -491  -24598  -22212  -23168  

短期借款 6989  0  0  0  

长期借款 -4480  -3113  -3141  (3215) 

普通股增加 658  -0  0  0  

资本公积增加 15061  14342  0  0  

其他筹资现金流 -18719  -35826  -19071  -19954  

现金净增加额 12842  -14867  13044  -6773   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 857978  909699  963753  1019991  

营业成本 742382  777975  823045  870053  

营业税金及附加 7882  8357  8853  9370  

营业费用 61122  60950  64571  68339  

管理费用 31301  37298  39514  41820  

财务费用 143  302  1138  1334  

资产减值损失 3740  1507  652  555  

公允价值变动收益 -4  -71  -93  -44  

投资净收益 30812  31364  32131  33042  

营业利润 54110  54604  58017  61519  

营业外收入 869  4400  4400  4400  

营业外支出 718  718  1300  1300  

利润总额 54261  57704  61117  64619  

所得税 7145  7600  8049  8510  

净利润 47116  50105  53068  56109  

少数股东损益 12706  13779  14859  15991  

归属母公司净利润 34410  36326  38209  40118  

EBITDA 61428  64137  68375  72570  

EPS（元） 2.95  3.11  3.27  3.43   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力         

营业收入(%) 15.0  6.0  5.9  5.8  

营业利润(%) 11.7  0.9  6.3  6.0  

归属于母公司净利润(%) 7.5  5.6  5.2  5.0  

获利能力         

毛利率(%) 13.5  14.5  14.6  14.7  

净利率(%) 4.0  4.0  4.0  3.9  

ROE(%) 17.3  15.9  15.1  14.5  

ROIC(%) 15.1  15.4  15.5  15.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 62.4  56.8  56.5  52.8  

净负债比率(%) -27.6 -24.6 -26.7 -23.2  

流动比率 1.0  1.0  1.0  1.0  

速动比率 0.9  0.9  0.9  0.9  

营运能力         

总资产周转率 1.3  1.3  1.3  1.3  

应收账款周转率 26.3  26.3  26.3  26.3  

应付账款周转率 6.6  6.6  6.6  6.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.95  3.11  3.27  3.43  

每股经营现金流(最新摊薄) 5.16  1.74  3.97  2.37  

每股净资产(最新摊薄) 19.29  21.79  23.53  25.37  

估值比率         

P/E 9.17  8.69  8.26  7.87  

P/B 1.40  1.24  1.15  1.07  

EV/EBITDA 5.1  5.0  4.7  4.7   
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