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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） 2,609.75 

流通 A 股市值(亿元) 2,609.75 

每股净资产(元) 15.95 

资产负债率(%) 57.89 
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投资要点 

事项： 

公司披露半年报，营业总收入同比增8.5%达3513亿元，归母净利润同比增6.3%

达151亿元，基本每股收益1.37元，扣非净利润同比增1.8%达140亿，折合每股

收益1.27元。 

平安观点： 

 销量稳中有升，自主业务增速亮眼：2016 年上半年上汽集团实现整车销

售 300 万辆，同比+4.9%，其中乘用车 256 万辆，同比+9.8%，商用车

44 万辆，同比-16.8%。商用车销量下滑主要是由于国内微客市场不景气

导致，公司已经积极推进产品结构改革，加大乘用车投放力度。上汽通用

上半年销量同比增 4.1%达 83.4 万辆，上汽大众销量同比增 2.9%达 97 万

辆，上汽乘用车销量同比增 60.8%达 11 万辆，上汽通用五菱同比增 2.7%

达 98.6 万辆，上汽大通、上汽依维柯红岩销量也同比大增。上半年上汽

集团国内市场占有率 22.8%，比 2015 年下降 0.4 个百分点。 

 年度计划执行情况良好：公司 2015 年报披露力争 2016 年全年实现整车

销售 617 万辆（+4.6%），营业总收入 7007 亿元（+4.5%），营业总成本

6179 亿元（-5.8%），上半年销量/收入完成目标 48.6%/50.1%。 

 销售费用提升致三费率升高。公司销售费用同比大增 76.8%至 203.8 亿，

主要是由于公司子公司改变了经销商返利的会计核算方法和增加了促销

奖励；财务费用同比减少 94%至 0.1 亿，主要是公司加强了存量资金管理，

银行存款利息收入同比增加所致。公司三费率 9.9%，比去年同期增加了

2.2 个百分点。 

 上半年投资收益同比略有下滑，第事季度略有好转：上半年投资收益同比

减 4.4%，来自联合营企业的投资收益同比降 2.7%，第一季度投资收益同

比环比均下滑，来自联合营企业的投资收益同比下滑 9.8%环比下滑

10.8%。第事季度投资收益同比环比略有提升，投资净收益同比增 6.2%。

上半年上汽大众收入同比减 13%，上汽通用收入同比增 6.9%，上海大众 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 626712  670448  702618  735649  772432  

YoY(%) 11.2  7.0  4.8  4.7  5.0  

净利润(百万元) 27973  29794  31519  33197  34976  

YoY(%) 12.8  6.5  5.8  5.3  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  2.86  3.01  3.17  

P/E(倍) 9.3  8.8  8.3  7.9  7.5  

P/B(倍) 10.2  7.6  1.4  1.3  1.3   
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轿车占比较高，在 SUV 增速较高而轿车增速较低的大市场中盈利能力有所下滑。上汽通用 SUV 占

比较高，利润增速超过收入增速，净利润率也有所提高。 

 上半年自主业务亏损额与去年持平。母公司报表净利润剔除投资收益后为-18.7 亿元。这大致相当

于上汽自主业务亏损额，上半年母公司收入同比增 60%至 109 亿元，业绩触底回升，毛利率提升 5

个百分点达 14.1%。主要是由于新能源汽车销量同比提升，预计下半年互联网车辆荣威 RX5 销量爬

升会进一步增厚母公司业绩。 

 盈利预测与投资建议：根据公司披露的最新情况，我们调整业绩预测为 2016-2018 年每股收益为

2.86 元、3.01 元、3.17 元（原有业绩预测为 2016-2018 年 EPS 为 2.85、3.01、3.17 元），维持“推

荐”评级。 

 风险提示：1）乘用车市场不景气 2）新车销量不及预期。 
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图表1 上汽集团季度净利润分拆      单位：亿元 
 
图表2 自主业务亏损额及毛利率       单位：亿元 

 

 

 

资料来源:公司公告 
 

资料来源:公司公告 

图表3 上汽集团季度经营情况                                                           单位：百万元 

季度 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 
事季度

环比增

幅 

事季度

同比增

幅 
1H15 1H16 

半年同比

增幅 

营业收入 169866  153749  152441  194392  185156  166109  -10.3% 8.0% 319756  346295  8.3% 

资产减值损

失 
206  548  316  1778  162  308  90.1% -43.8% 754  469  -37.8% 

营业外净收

入 
133  463  312  1314  833  763  -8.4% 64.8% 596  1596  167.8% 

投资收益 7781  7301  6459  8121  6994  7424  6.1% 1.7% 15083  14418   

净利润 7468  6698  7097  8532  7936  7124  -10.2% 6.4% 14165  15060  6.3% 

EPS 0.68  0.61  0.64  0.77  0.72  0.65  -9.7% 6.6% 1.29  1.37  6.2% 

季度 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 

事季度

环比增

加百分

点 

事季度

同比增

加百分

点 

1H15 1H16 

半年同比

增加百分

点 

毛利率 11.7% 10.9% 13.4% 14.2% 13.7% 13.5% -0.2  2.7  11.3% 13.6% 2.3  

销售费用率 4.3% 2.8% 5.6% 8.0% 5.7% 5.9% 0.2  3.1  3.6% 5.8% 2.2  

管理费用率 3.6% 4.7% 3.5% 2.8% 3.8% 4.5% 0.7  -0.1  4.1% 4.1% 0.0  

财务费用率 0.0% 0.1% 0.0% -0.2% 0.1% -0.1% -0.1  -0.1  0.1% 0.0% -0.1  

所得税率 13.6% 12.1% 15.6% 8.8% 13.4% 12.4% -1.0  0.3  12.9% 13.0% 0.0  

净利率 4.4% 4.4% 4.7% 4.4% 4.3% 4.3% 0.0  -0.1  4.4% 4.3% -0.1  
 

资料来源:公司年报、半年报，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  287287  304189  333210  

现金 72673  112274  122289  139773  

应收账款 65606  59296  61673  65044  

其他应收款 5081  2984  3124  3279  

预付账款 13389  31871  30475  33919  

存货 37243  40788  43420  44869  

其他流动资产 38416  11991  15483  19309  

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  513249  545966  583451  

流动负债 189846  171628  179161  189357  

短期借款 4908  0  0  0  

应付账款 99035  75070  78087  82207  

其他流动负债 436  923  601  706  

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  200462  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  100177  106720  115501  

归属母公司股东权益 34385  181657  193318  205606  

负债和股东权益 511631  513249  545966  583451   
 

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  83606  47557  54470  

净利润 40074  43065  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  32300  -7421  -4200  

其他经营现金流 30060  30056  31074  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  -21150  -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  -21174  -21841  

现金净增加额 -9757  39601  10015  17484   

 

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

营业收入 670448  702618  735649  772432  

营业成本 585833  615442  644429  676650  

营业税金及附加 5598  5867  6143  6450  

营业费用 35538  36536  37518  38622  

管理费用 24275  25294  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  47649  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  49049  51703  54473  

所得税 5736  5984  6308  6646  

净利润 40074  43065  45395  47827  

少数股东损益 10280  11546  12198  12851  

归属母公司净利润 29794  31519  33197  34976  

EBITDA 52726  57194  61071  64982  

EPS（元） 2.70  2.86  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 4.8 4.7 5.0 

营业利润(%) 20.6 4.2 5.6 5.5 

归属于母公司净利润(%) 6.5 5.8 5.3 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 8.4 8.3 8.2 

偿债能力         

资产负债率(%) 47.6 39.1 38.3 38.0 

净负债比率(%) -39.0 -60.8 -62.3 -67.0 

流动比率 1.42  1.67  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  2.86  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  16.48  17.53  18.65  

估值比率       
P/E 8.8  8.3  7.9  7.5  

P/B 7.6  1.4  1.3  1.3  

EV/EBITDA 3.4  2.5  2.4  2.2   
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