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推荐（维持） 

现价：21.14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

/74.30% 

实际控制人/持股 上海市国有资产管理委员会

/77.33% 

总股本(百万股) 11,026 

流通 A股(百万股) 11,026 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 2,330.80 

流通 A股市值(亿元) 2,330.80 

每股净资产(元) 16.66 

资产负债率(%) 57.10 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项：7月 6日，上汽联合阿里巴巴収布全球首款量产互联网汽车荣威 RX5。 

平安观点： 

 RX5 欲树立中国品牌 SUV“品价比”标杆，配置领先同级两代：荣威 RX5

是上汽与阿里联合打造的一款全新城市 SUV，售价为 9.98-18.68万元，月

销量目标 1万。新车全系标配 LED日间行车灯、前排双安全气囊、电动调

节带加热外后视镜、电子手刹、地图导航等超越同级配置。高配车型配置

10.4英寸中控液晶显示屏、360度高清全景影像、超大全景天窗、无钥匙

迚入、FCW前方碰撞预警系统、LDW车道偏离报警系统、智能电动尾门、

智能四驱等越级配置，从外观到安全配置全面提升，超越同级竞品大众途

观、别克昂科威、吉利博越等，做到同价位性能最优，同性能价位最优。 

 全球首款智能互联网汽车，构建全新出行服务生态圈：荣威 RX5车内搭载

10.4 英寸高清中控大屏，集成阿里自主开収的 YunOS 操作系统，拥有独

立的 ID身仹账号功能，可以实现智能硬件接入和分享，后视镜、仪表盘、

中控屏三屏互联，用户可以通过手机进程遥控车辆解锁、开锁、空调开启

等。幵且其车载导航可以实现部分地区亚米级精度，为消费者提供精准的

的无盲区定位以及个性导航。车辆还整合了大数据、高德导航、虾米音乐、

周边商家和汽车服务贸易等车联网资源，为用户提供智慧出行、兴趣点推

送等功能服务，抢滩登陆汽车和互联网融合的新时代。 

 动力配置抢眼，年底有望推出插电版本：这次推出车型采用上汽高效“蓝芯”

动力，包含 1.5T和 2.0T两款缸内中置直喷涡轮增压収动机，匹配自主研

収的 6速和 7速双离合变速箱，动力水平领先同级别车型两个时代，百公

里加速时间领先同级车型 2 秒，百公里油耗比同级少 2 升，有望在 2016

年年底推出插电式混合动力车型、未来还将推出纯电动版本，销量可期。 

 多重优惠推动产品销量：公司推行三大免费和优惠政策，实现车载系统和

新功能的升级迭代流量、地图导航服务流量、行车和用车产生的互联网应

用和服务流量终生免费，幵且首年赠送海量流量，充分解决互联网汽车流 
 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 626712  670448  700618  735649  772432  

YoY(%) 11.2  7.0  4.5  5.0  5.0  

净利润(百万元) 27973  29794  31425  33197  34976  

YoY(%) 12.8  6.5  5.5  5.6  5.4  

毛利率(%) 12.4  12.6  12.4  12.4  12.4  

净利率(%) 4.5  4.4  4.5  4.5  4.5  

ROE(%) 19.7  18.8  17.9  17.7  17.5  

EPS(摊薄/元) 2.54  2.70  2.85  3.01  3.17  

P/E(倍) 8.3  7.8  7.4  7.0  6.7  

P/B(倍) 9.1  6.8  1.3  1.2  1.1   
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量焦虑。幵且为满足大排量无购置税优惠政策，荣威 RX5 2.0T 版本在年底前购置，送购置费 7000

元。公司率先定下互联网汽车游戏觃则，多重优惠为本车销量保驾护航。 

 盈利预测与投资建议：第一款互联网汽车对公司品牌塑造意义重大，公司有望受益，看好其长进収展，

维持业绩预测为 2016-2018 年每股收益为 2.85 元、3.01 元、3.17 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：新车销量不及预期。 

 

 

图表1 10.4 英寸中控大屏 
 
图表2 智慧化个性导航 

 

 

 

资料来源: 公司网站，平安证券研究所  资料来源：公司网站，平安证券研究所 

 

图表3 汽车互联网-智慧互联 
 
图表4 汽车互联网-智慧出行 

 

 

 

资料来源: 公司网站， 平安证券研究所  资料来源：公司网站，平安证券研究所 
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图表5 动力性能抢眼 
 
图表6 超越同级配置 

 

 

 

资料来源: 公司网站，平安证券研究所  资料来源: 公司网站，平安证券研究所 

 

图表7 360°高清全景影像 
 
图表8 超大全景天窗 

 

 

 

资料来源: 公司网站，平安证券研究所  资料来源: 公司网站，平安证券研究所 
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图表9 FCW 前方碰撞预警 
 
图表10 全车六安全气囊 

 

 

 

资料来源: 公司网站，平安证券研究所  资料来源: 公司网站，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 269903  286716  304142  333163  

现金 72673  112195  122241  139726  

应收账款 65606  59128  61673  65044  

其他应收款 5081  2976  3124  3279  

预付账款 13389  31782  30475  33919  

存货 37243  40675  43420  44869  

其他流动资产 38416  11957  15485  19313  

非流动资产 207024  225962  241777  250241  

长期投资 59020  59651  60687  59786  

固定资产 38691  57717  65916  72508  

无形资产 8361  5666  4642  4169  

其他非流动资产 1368  1429  1403  1400  

资产总计 511631  512678  545919  583404  

流动负债 189846  171151  179161  189357  

短期借款 4908  0  0  0  

应付账款 99035  74863  78087  82207  

其他流动负债 436  921  600  705  

非流动负债 37027  28834  30160  32309  

长期借款 1399  1787  1810  1968  

其他非流动负债 24575  20131  20730  21812  

负债合计 226873  199985  209320  221666  

少数股东权益 35789  47335  59532  72384  

股本 11026  11026  11026  11026  

资本公积 38940  38940  38940  38940  

留存收益 93449  100097  106687  115468  

归属母公司股东权益 34385  181563  193271  205559  

负债和股东权益 511631  512678  545919  583404   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 10608  83527  47542  54470  

净利润 40074  42971  45395  47827  

折旧摊销 6916  8355  9589  10741  

财务费用 0  -210  -221  -232  

投资损失 -29663  -29960  -30859  -31784  

营运资金变动 -36778  32319  -7440  -4200  

其他经营现金流 30060  30052  31077  32117  

投资活动现金流 -13132  -16153  -16393  -15304  

资本支出 12290  17116  16412  15350  

长期投资 24477  -26028  9193  2547  

其他投资现金流 23635  -25065  9212  2594  

筹资活动现金流 -7233  -27851  -21102  -21682  

短期借款 -597  -4908  0  0  

长期借款 -650  388  23  158  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  1  2  

其他筹资现金流 -5986  -23331  -21126  -21841  

现金净增加额 -9757  39522  10047  17484   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 670448  700618  735649  772432  

营业成本 585833  613742  644429  676650  

营业税金及附加 5598  5850  6143  6450  

营业费用 35538  36432  37518  38622  

管理费用 24275  25222  26336  27653  

财务费用 0  -210  -221  -232  

资产减值损失 2848  2000  2000  2000  

公允价值变动收益 -286  0  0  0  

投资净收益 29663  29960  30859  31784  

营业利润 45734  47542  50303  53073  

营业外收入 3667  2000  2100  2100  

营业外支出 1445  600  700  700  

利润总额 47955  48942  51703  54473  

所得税 5736  5971  6308  6646  

净利润 40074  42971  45395  47827  

少数股东损益 10280  11546  12198  12851  

归属母公司净利润 29794  31425  33197  34976  

EBITDA 52726  57087  61071  64982  

EPS（元） 2.70  2.85  3.01  3.17   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入(%) 7.0% 4.5% 5.0% 5.0% 

营业利润(%) 20.6% 4.0% 5.8% 5.5% 

归属于母公司净利润(%) 6.5% 5.5% 5.6% 5.4% 

获利能力         

毛利率(%) 12.6% 12.4% 12.4% 12.4% 

净利率(%) 4.4% 4.5% 4.5% 4.5% 

ROE(%) 18.8% 17.9% 17.7% 17.5% 

ROIC(%) 8.4% 8.3% 8.3% 8.2% 

偿债能力         

资产负债率(%) 47.6% 39.0% 38.3% 38.0% 

净负债比率(%) -39.0% -60.8% -62.3% -67.0% 

流动比率 1.42  1.68  1.70  1.76  

速动比率 1.23  1.44  1.46  1.52  

营运能力         

总资产周转率 1.5  1.4  1.4  1.4  

应收账款周转率 11.2  11.0  11.9  11.9  

应付账款周转率 7.1  7.1  8.4  8.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.70  2.85  3.01  3.17  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.96  7.58  4.31  4.94  

每股净资产(最新摊薄) 3.12  16.47  17.53  18.64  

估值比率       
P/E 7.8  7.4  7.0  6.7  

P/B 6.8  1.3  1.2  1.1  

EV/EBITDA 2.9  2.0  1.9  1.8   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  
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中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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