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[Table_Stock]  

买入 53%  
目标价格:人民币 37.00 

 原目标价格: 人民币 29.20 

600104.CH  

价格:人民币 24.14 

目标价格基础:10 倍 17 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

 
 
股价表现 

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 69.6 3.3 7.2 76.5 

相对上证指数 81.8 (2.3) 0.5 81.2 

 
 

发行股数 (百万) 11,026 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 266,157 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 457 

净负债比率 (%)(2016E) 净现金 

主要股东(%)  

上海汽车工业(集团)总公司 74 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2016年 11 月 28 日收市价为标准 
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[Table_Title] 

上汽集团 

大象起舞，潜力惊人 
旗下合资公司上汽大众和上汽通用近两年均将全面迎来新产品上市周期，换

代及新增多款重量级 SUV 车型，推动公司业绩快速增长。自主品牌厚积薄

发，进入收获季，新推出的荣威 RX5 月销量已突破 2 万辆，后续还将推出

多款重量级车型，产销规模大幅提升，将促使上汽自主大幅减亏甚至扭亏。

我们预计公司 2016-2018 年每股收益分别为 2.92 元、3.70 元和 4.23 元，

给予公司 2017 年 10 倍市盈率，目标价上调至 37.00 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 合资公司全面进入新产品上市周期，未来两年新增及换代产品持续推

出。上汽大众和上汽通用一直是公司主要利润来源，近两年均将迎来产

品换代周期及产品线完善。上汽大众途观、帕萨特、途安等开始换代，

新增多款中型及中大型 SUV；上汽通用君越、君威、GL8 等迎来换代，

并新增雪佛兰中型 SUV 等产品。SUV 高速增长趋势有望延续，且中型及

中大型 SUV 需求将迎来爆发，上汽大众和上汽通用推出的多款产品契合

消费升级需求，两家合资公司的业绩有望超预期增长。 

 自主品牌厚积薄发，进入收获季，扭亏有望。自主 SUV 荣威 RX5 上市不

久月销超过 2 万辆，后续还将推出荣威 i6、RX7、RX3、MG ZS 等多款产

品，产销规模大幅提升，将促使上汽乘用车大幅减亏甚至扭亏。上汽通

用五菱乘用车产品线也将更加完善，并增加小型 SUV 宝骏 510 等产品，

未来增长可期。 

评级面临的主要风险 

 1）市场竞争加剧，销量和利润率下滑；2）原材料及人工成本大幅上涨。    

估值 

 我们上调了公司盈利预测，预计 2016-2018 年每股收益分别为 2.92 元、

3.70 元和 4.23 元。公司自主及合资全面进入新产品周期，有望推动公司

业绩持续高速增长。考虑到公司未来 2-3 年业绩增长幅度及持续性将远

超国内其他车企，以及较高的股息率，给予 2017 年 10 倍市盈率，目标

价由 29.20 元上调至 37.00 元，维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 (人民币 百万) 630,001 670,448 780,670 850,618 922,750 

变动 (%) 11 6 16 9 8 

净利润 (人民币 百万) 27,973 29,794 32,208 40,773 46,674 

全面摊薄每股收益 (人民币) 2.537 2.702 2.922 3.698 4.233 

变动 (%) 12.8 6.5 8.1 26.6 14.5 

先前预测每股收益 (人民币)   2.922 3.198 3.370 

调整幅度 (%)   0 15.6 25.6 

全面摊薄市盈率(倍) 9.5 8.9 8.3 6.5 5.7 

价格/每股现金流量(倍) 11.4 10.2 6.5 13.2 6.1 

每股现金流量 (人民币) 2.11 2.36 3.70 1.84 3.96 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 10.3 9.0 8.7 5.9 3.9 

每股股息 (人民币) 1.300 1.360 1.461 1.849 2.117 

股息率(%) 5.4 5.6 6.1 7.7 8.8 

资料来源：公司数据及中银证券预测
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上汽集团——大象起舞，潜力惊人 

国内汽车工业龙头，跻身世界 50 强 

上汽集团是国内汽车工业龙头，汽车产销量长期位居国内第一。在美国《财

富》杂志 2016 年世界 500 强排行榜上，上汽集团以 2015 年度 1,066.8 亿美元的

销售收入排名第 46 位，首次进入世界前 50 强。 

上汽集团主要业务包括整车（包括乘用车、商用车）、零部件（包括发动机、

变速箱、动力传动、底盘、内外饰、电子电器等）的研发、生产和销售，物

流、二手车等汽车服务贸易业务，以及汽车金融业务等四大业务板块。公司

积极进行技术创新，近年来加快开发互联网汽车、新能源汽车项目、智能驾

驶等前瞻技术，探 索构建“互联网+大数据+智能制造”的业务体系，并加快

国际经营步伐，持续深耕东盟、中东、南美等重点海外市场。  

 

图表 1. 主要业务板块营业收入 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

上海市国有资产监督管理委员会为公司实际控制人，上海汽车工业（集团）

总公司持有公司 74.30%股权，此外上海国际集团有限公司持有公司 2.73%股

权。陈虹为公司董事长，陈志鑫任公司董事、总裁。 

 

图表 2. 公司股权结构 

 

资料来源：公司公告 

 

公司旗下参控股公司数量庞大，主要业务包括整车、零部件、服务贸易和汽

车金融，基本涵盖了汽车产业链的各个环节，相互之间紧密合作，有利于充

分发挥协同效应，提升整体竞争能力。 

上海市国有资产监督管理委员会 

 

上汽集团 

上海汽车工业（集团）总公司 

100.00% 

74.30% 
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图表 3. 主要参控股公司 

序号 被参控公司 参控关系 直接持股比例(%) 主营业务 

1 上汽大众汽车有限公司 合营企业 50.0 汽车及零部件生产销售 

2 上汽通用汽车有限公司 合营企业 50.0 汽车及零部件生产销售 

3 上海上汽大众汽车销售有限公司 子公司 50.0  汽车及零配件销售 

4 上汽通用汽车销售有限公司 子公司 51.0 整车销售 

5 上汽通用五菱汽车股份有限公司 子公司 50.1 汽车及零部件生产销售 

6 上汽大通汽车有限公司 子公司 100.0 汽车及零配件生产销售 

7 华域汽车系统股份有限公司 子公司 58.3 汽车零部件总成的设计,生产和销售 

8 上海汽车集团财务有限责任公司 子公司 98.6  汽车金融 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

2016 前三季度公司实现营业总收入 5,315.8 亿元，同比增长 11.7%；实现归属于

上市公司股东的净利润 230.9 亿元，同比增长 8.6%，收入和利润均稳步增长。 

2016 年前三季度公司实现整车销售 448.2 万辆，同比增长 8.4%；国内市场占有

率 23.2%，继续保持国内市场领先地位。 

 

图表 4. 营业收入稳步增长  图表 5. 归母公司净利润稳定增长 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

整车业务品类齐全，销量稳定增长 

公司整车业务板块主要涵盖乘用车和商用车的研发、生产和销售，主要包括

上汽集团乘用车分公司、上汽大通汽车有限公司、上汽大众汽车有限公司、

上汽通用汽车有限公司、上汽通用五菱汽车股份有限公司等整车企业，其中

上汽大众、上汽通用和上汽通用五菱均长期位居国内乘用车销量排行榜前列。 

上汽集团乘用车公司，是公司的全资子公司，承担上汽集团自主品牌汽车的

研发、制造与销售，已陆续推出荣威 950、荣威 750、荣威 550、荣威 350、荣

威 W5、荣威 E50、MG7、MG6、MG5 及 MG3 等一系列车型。 

公司多年来积极投入研发，厚积而薄发，已经到了收获的季节。2016 年 1-9 月

销售 192,142 辆，同比增长 75.0%，其中新推出的互联网 SUV 荣威 RX5，上市

不久月销已过 2 万辆。 
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图表 6. 上汽集团乘用车公司主要产品 

 

资料来源：公司网站，中银证券 

 

图表 7. 上汽自主品牌乘用车车型销量情况 
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资料来源：中汽协，中银证券 

 

上汽大众汽车有限公司是一家中德合资企业，上汽集团持股 50%，德国大众汽

车集团持股 40%、大众汽车（中国）投资有限公司持股 10%。主要产品包括：

新帕萨特、全新朗逸、全新朗行、途观、全新桑塔纳、全新途安、Polo、辉昂

等车型。上汽大众 2016 年 1-9 月销售 1,427,943 辆，保持了 8.6%的稳定增长。 

此外，上汽集团与德国大众集团日前签署合作备忘录，未来有望引入奥迪品

牌，实现公司产品线的高端拓展。奥迪品牌作为主流三大豪华品牌之一，产

品利润率较高，有望推动公司业绩长期快速增长。 

 

http://baike.baidu.com/view/1265249.htm
http://baike.baidu.com/view/3651840.htm
http://baike.baidu.com/view/3651840.htm
http://baike.baidu.com/view/5773257.htm
http://baike.baidu.com/view/3016643.htm
http://baike.baidu.com/view/278248.htm
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图表 8. 上汽大众主要品牌 

 

资料来源：公司网站，中银证券 

 

图表 9. 上汽大众车型销量情况 
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资料来源：中汽协，中银证券 

 

上汽通用汽车有限公司由上汽集团、通用汽车公司共同出资组建而成，上汽

集团和通用汽车各持股 50%。公司目前拥有别克、雪佛兰、凯迪拉克三个品牌，

二十多个系列的产品，涵盖了高端豪华车和经济型轿车，以及 MPV、SUV、混

合动力和电动车等细分市场。今年 1-9 月上汽通用售出 1,293,393 辆，同比增长

8.9%，其中别克品牌和凯迪拉克品牌表现优异，同比快速增长。 

 

图表 10. 上汽通用主要品牌 

 

资料来源：公司网站，中银证券 
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图表 11. 上汽通用车型销量情况 
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资料来源：中汽协，中银证券 

 

上汽通用五菱汽车股份有限公司是由上汽集团、通用汽车（中国）投资有限

公司、柳州五菱汽车有限责任公司三方共同组建，上汽集团股份占比 50.1%，

主营产品为宝骏系列乘用车和五菱系列微客、微卡等。 

公司主动调整产销结构，加大乘用车产品投放，发挥网络布局的重要优势，

提升网络质量的同时继续推进网络下沉，大大缓解了微车市场萎缩的市场压

力。今年 1-9 月共售出整车 1,458,835 辆，同比增长 2.0%。 

 

图表 12. 上汽通用五菱主要品牌 

 

资料来源：公司网站，中银证券 
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图表 13. 上汽通用五菱车型销量情况 
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资料来源：中汽协，中银证券 

 

零部件业务布局完整，营收增长强势 

公司零部件板块主要涵盖发动机、变速箱、底盘、电子电气、制动系统、内

外饰等汽车部件的研发、生产和销售，主要包括华域汽车系统股份有限公司、

上海汽车变速器有限公司、联合汽车电子有限公司、上海汇众汽车制造有限

公司等。2016 年上半年零部件板块收入 712.4 亿元，同比增长 21.9%。 

华域汽车系统股份有限公司由上汽集团控股，持股比例 58.3%，主要业务为汽

车零部件研发、生产及销售，包括金属成型与模具、内外饰、电子电器、功

能件、热加工、新能源等六个业务板块。在为热销车型供应部件的同时，公

司也在加快智能驾驶、新能源汽车驱动系统等新兴业务领域的拓展。2016 年

上半年公司实现营业收入 928.9 亿元，同比增长 29.1%；净利润 44.7 亿元，同

比增长 12.1%。 

 

图表 14. 华域汽车主要产品 

 

资料来源：公司网站，中银证券 

 

汽车金融业务增速迅猛，潜力巨大 

汽车金融板块业务主要包括汽车金融、公司金融、股权投资和保险销售，板

块所属企业包括上海汽车集团财务有限责任公司及其下属上汽通用汽车金融

有限责任公司、上海汽车集团股权投资有限公司及其下属上海汽车创业投资

有限公司、上海汽车集团保险销售有限公司、安吉租赁有限公司、上海汽车

香港投资有限公司、上海汽车集团金控管理有限公司。 
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 2016 年上半年，公司通过设立上汽金控管理公司，搭建上汽金融业务的投资

平台和管理平台，上汽产融结合的生态圈构建加快，可为产业链提供全方位

金融服务。上汽财务公司和上汽保险销售公司的互联网汽车金融支持综合方

案，促进了互联网汽车营销推广，进 一步了推进上汽金融业务的协同发展。

2016 年上半年汽车金融业务收入 49.7 亿元，同比增长 28.8%。 

 

图表 15. 上汽集团金融板块主要企业 

 

资料来源：公司网站，中银证券 

 

服务贸易业务覆盖广泛，创新发展生态圈是主线 

服务贸易板块以“安吉”和“安悦”两大伞品牌为核心，涉足汽车服务贸易

中近 20 个类别的业务领域、6 大业务板块，板块所属企业包括东华实业、安

吉物流、上汽进出口等。 

上汽集团正在由传统的制造行业向提供产品和服务的综合供应商转变，有望

继续在产业链后端加快发展创新业务，围绕互联网电商、共享经济、新能源

使用等方面构建创新发展生态圈，发展前景值得期待。 

 

图表 16. 服务贸易板块主要品牌 

品牌 业务 

 

汽车多品牌零售、租赁、维修保养、配件销售、救援服务、汽

车物流等 

 

国际商贸、信息服务、节能服务、生活服务等 

资料来源：公司网站，中银证券  
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SUV 仍是增长动力，新能源和智能化是未来趋

势 

汽车行业增速预计放缓，产品力是核心竞争力 

2015 年 6-8 月，乘用车销量出现了罕见了的连续同比下滑，国内宏观经济增速

也逐步放缓。为了刺激汽车销量增长并带动经济发展，国务院在 9 月底推出了

小排量购臵税减半征收的优惠政策。国内乘用车小排量（1.6L 以下）占比约 7

成，对于一辆 10 万元的乘用车，购臵税减半征收意味着节省了 4,274 元，相当

于一笔相当大的优惠。 

在政策刺激作用下，乘用车销量从 10 月开始高速增长。2016 年 1-9 月，乘用

车产销分别完成 1,681.8 万辆和 1,675.2 万辆，比上年同期分别增长 14.7%和

14.8%，全年有望实现两位数高速增长。 

 

图表 17. 2016 年乘用车月度销量高速增长 
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资料来源：中汽协 

 

但购臵税减半政策初步执行到 2016 年底，后续政策仍不明朗。根据以往经验

推测，我们认为后续有三种可能：1）购臵税减半政策继续实施；2）购臵税

减免政策延续，但优惠幅度降至 25%；3）购臵税减半政策到期后停止实施。

具体情况主要取决于宏观经济情况，如果宏观经济下行压力较大，则前两种

可能性较大；如果宏观经济逐步回暖，则第三种可能性增大。 

但是无论是哪一种情况，考虑到 2015 年国内乘用车年销量高达 2,460 辆，国内

汽车保有量已高达 1.72 亿辆，在宏观经济增速换挡的情况下，乘用车销量增

速预计都将有所放缓。 

2016 年汽车行业销量高速增长，整车及零部件企业收入和利润增速总体情况

较为乐观。但如果 2017 年行业增速放缓，整车企业将会面临较大竞争压力，

而降本压力将直接传导至相关的上游零部件企业，行业的利润水平将会面临

较大的考验。 
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图表 18. 销量增速与上市公司利润表现相关 
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资料来源：万得、中汽协 

 

随着近年来乘用车销量的持续高速增长，乘用车行业逐步从产能周期过渡到

产品周期，整车企业的销量和利润更多和当前的产品关联度较高。从汽车行

业投资的角度来看，未来几年产品周期向上的企业有望赢得相对的竞争优

势，获得较快的增长速度。考虑到汽车行业整体增速未来放缓，这种增速优

势将备受青睐，值得重点关注。 

以奔驰为例，新一代产品外观优异、性能卓越，产品力大幅领先于同级别竞

争对手，产品周期向上，因此整体销量高速增长。2016 年奔驰前九个月累计

销量也上升 12%到 153 万辆，而同期宝马累计销量为 147 万辆，同比上升 9.4%，

奥迪前 9 个月累计销量为 140 万辆，同比上升 4.5%。这也是 2005 年以来，奔

驰第一次重摘销量桂冠。而相关的主题投资也收获颇丰，如奔驰经销商中升

控股一年之内股价涨幅超过 200%。 

 

SUV 仍是增长主要动力，臵换需求有望推动中型 SUV 持续爆发 

购臵税政策实施以来，国内乘用车销量高速增长。从细分市场来看，乘用车

市场增长的主要动力来源于 SUV 细分市场的高速增长。 

 

图表 19. 2016 年 SUV 和 MPV 高速增长 
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资料来源：中汽协 

 

国内乘用车市场的 SUV 销量占比快速提升，从 2013 年的乘用车占比 16.7%（广

义），快速提升到 2016 年 1-10 月的 36.1%。 
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图表 20. SUV 销量占比逐年提升 
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资料来源：中汽协 

 

SUV 具有通过性好、空间大等优点，因此备受消费者青睐。在连续多年爆发之

后，SUV 销量仍然保持高速增长。人们不禁会思考，SUV 的天空在哪里？而根

据汽车产经网 2016 年近 8 万人参加的调查数据显示，在打算（再次）购车的

消费者中，高达 79.3%的消费者准备选择 SUV 车型。实际购车比例，SUV 不会

这么高，但这些数据也直接反应了 SUV 的热度。 

 

图表 21. 消费者调查数据显示 SUV 是购车首选 
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79.30%
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其它

1.90%
轿车
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资料来源：易车网 

 

紧凑型轿车和紧凑型 SUV 历来是我国乘用车主要的细分市场，2007-2015 年的

累计保有量（上牌量）分别为 4,248 万辆和 1,132 万辆。基于庞大的保有量，

紧凑型轿车与紧凑型 SUV 车主的臵换流向，将直接决定中国车市下一个热点

细分市场。 

从汽车之家大数据来看，2016 年一季度紧凑型轿车 TOP10 车系的臵换意向主

要流向中型轿车、紧凑型 SUV 和中型 SUV，整体占比都超过了 20%，根据上

牌量的加权平均数分别为 26.6%、22.5%、21.6%。同样，2016 年 1 季度紧凑型

SUV TOP10 车系的臵换意向主要流向中型 SUV，根据上牌量的加权平均数为

34.5%，流向中型轿车和中大型 SUV 的占比为 12.8%、18.6%，说明紧凑型 SUV

的臵换量流向更集中于中型 SUV。 

根据上述数据分析，紧凑型轿车和紧凑型 SUV的臵换需求，大都流向中型 SUV，

整体占比均超过 20%。这些数据都明确了中型 SUV将会是下一个市场热点。 
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图表 22. 中型 SUV 是紧凑型轿车和紧凑型 SUV 的主要臵换流向 

26.6%

22.5% 21.6%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

中型轿车 紧凑型SUV 中型SUV

主要紧凑型轿车臵换意向

34.5%

18.6%

12.8%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

中型SUV 中大型SUV 中型轿车

主要紧凑型SUV臵换意向

 

资料来源：汽车之家 

 

而二手车臵换的主体车龄一般集中于 2-5 年。目前该年龄段（2010-2013）紧凑

型轿车保有量增量为 2,070 万辆，紧凑型 SUV 保有量增量为 484 万辆。如果其

中有 20%的臵换流向中型 SUV，相当于 500 万辆左右的市场增量。相比之下，

2015 年中型 SUV 上牌量仅为 110 万辆，由此可见未来几年中型 SUV 市场有望

高速增长。 

目前紧凑型轿车与紧凑型 SUV 都还处于增长状态，尤其是紧凑型 SUV，持续

高速增长。2012-2015 年紧凑型轿车的保有量增量为 2,580 万辆，紧凑型 SUV 有

量增量为 878万辆，加起来 3,458万辆，相比于 2010-2013年累计保有量增量 2,554

万辆，潜在臵换存量多出近 900 万辆。这些数据也预示着中型 SUV 细分市场

有望持续爆发。 

 

图表 23. 紧凑型 SUV 及轿车持续增长，有望推动中型 SUV 持续高速增长 
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资料来源：汽车之家 

从消费者偏好、调查数据及市场表现来看，SUV 未来几年还将是车市增长的主

力车型，而中型 SUV 有望成为下一个热点。因此中型 SUV 产品线更加完善的

车企未来几年有望相对受益。 

新能源和智能化是汽车未来发展方向 

我国大概有 70%的石油消耗是来自汽车行业。据有关机构统计，我国的石油对

外依存度已从 2005 年的 30%左右上升到 2015 年的 60.6%，预计到 2020 年我国

的石油对外依存度将突破 70%。石油是不可再生的战略资源，过高的对外依赖

已经严重的影响到了国家的能源安全。 
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图表 24. 2015 年中国石油对外依存度已突破 60% 

 

资料来源：中国石油经济技术研究院 

 

近年来国内众多大城市的空气污染越来越严重，对人们群众的健康造成了极

大伤害。因此国家纷纷出台了各种环保政策，包括对汽油车和柴油车等排放

标准逐步升级。从减排效果看，排放升级仅仅降低了部分内燃机尾气排放，

还不能完全消除。从成本角度考虑，排放标准趋严也提高了发动机和整车厂

的整体成本。而发展新能源汽车，尤其是纯电动汽车，环保效果优于内燃机

汽车，而成本的此消彼长也使得汽车新能源化成为长期趋势。 

因此综合看来，无论是能源安全还是环保健康，新能源汽车都将是汽车工业

发展的必然方向。新能源汽车的主要发展方向包括混动、纯电动和燃料电池，

三种方式各有优缺点，有望在未来长期并存发展。 

据国际能源署 IEA 预计，到 2030 年全球燃料电池汽车销量将达到 350 万辆，占

电动汽车销量的 10%；2030 年之后，燃料电池汽车继续抢占纯电动汽车市场

份额；到 2050 年，纯电动、插电式混合电动、燃料电池汽车销量占比均达到

约 30%，形成三分天下之势。 

 

图表 25. 纯电动、插电式、燃料电池新能源汽车有望全面发展 

 

资料来源：IEA，单位：百万辆 

 

汽车自发明以来，大大改变和方便了人类生活。但随着汽车保有量的逐渐增

加，带来的相关问题也越来越多，主要包括交通事故和交通阻塞等。为了降

低交通事故发生率，以及提高通行效率，人们开始发展智能汽车，期望能够

通过技术手段解决传统驾驶方式产生的用户痛点。 
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智能汽车是指汽车像人一样具有环境感知与决策控制能力，能够自动分析车

辆行驶的安全及危险状态，并使车辆按照人的意愿到达目的地，实现人、车、

路等智能信息交换，最终实现无人驾驶。初级阶段表现为驾驶辅助系统 ADAS

与各类自动驾驶系统等辅助系统，终极阶段即能够完全替代人的无人驾驶。 

智能驾驶汽车可以避免人为因素（驾驶员疏忽、不遵守交通规则、疲劳驾驶

等）造成的交通事故，还能通过智能调度等功能以缓解交通拥堵，无人驾驶

汽车还可以提高工作时间和行驶效率等，是汽车行业的一次重大革命。 

 

图表 26. 智能驾驶时代即将来临 

 

资料来源：自主汽车网 

 

智能驾驶汽车具有广阔的前景，因此全球各地纷纷推出相关政策，大力扶持

智能驾驶相关产业。国际政策方面，联合国、美国、欧洲多国、亚洲多国均

对智能驾驶制定了多项相关政策，以促进智能驾驶汽车与现有交通系统的融

合，并鼓励智能驾驶技术的发展。2016 年 3 月，联合国发布《国际道路交通公

约》修正案，允许汽车在特定期间内进行自动驾驶。法国、英国、德国、日

本、韩国等均宣布将投入大量资金支持自动驾驶、无人驾驶的相关研究。 

在国内政策方面，2015 年 5 月，由国务院印发的《中国制造 2025》将无人驾

驶汽车作为汽车产业未来转型升级的重要方向之一，汽车工业“十三五”规

划意见也对智能网联汽车发展设定了目标：积极发展智能网联汽车，具有驾

驶辅助功能（1 级自动化）的智能网联汽车当年新车渗透率达到 50%，有条件

自动化（2 级自动化）汽车的当年新车渗透率为达到 10%，为智能网联汽车的

全面推广建立基础。 

2016 年 10 月底发布的《节能与新能源汽车技术路线图》指明了我国汽车未来

的发展方向，阶段性发展目标包括：1） 2020 年初步形成智能网联汽车自主创

新体系，有条件自动驾驶及以下级（DA、PA、CA）新车装备率 50%，可以使

交通事故减少 30%，交通效率提升 10%，油耗与排放降低 5%。2）2030 年基本

建成智能网联汽车产业链与智慧交通体系，DA、PA、CA、HA（高度自动驾驶）

/FA（完全自动驾驶）新车装备率达 80%，可以使汽车交通事故减少 80%，普

通道路的交通效率提升 30%，油耗与排放均降低 20%。 
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图表 27. 智能网联汽车发展规划 

 

资料来源：《节能与新能源汽车技术路线图》，2016 

 

综上所述，新能源和智能化是汽车行业未来发展的必然方向，相关企业必须

投入资源，掌握核心技术，才能在未来的长期产业竞争中获得成功。 
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主要子公司产品周期向上，未来前景看好 

公司旗下合资公司上汽大众和上汽通用是公司主要利润来源，近两年均将迎

来产品换代周期及产品线完善。上汽大众帕萨特、途观等迎来换代，新增大

众 Teramont、斯柯达 Kodiaq 等中大型及中型 SUV 产品。上汽通用君越、君威、

迈锐宝、GL8 等迎来换代，新增雪佛兰 Equinox 中型 SUV。此外上汽通用五菱

宝骏品牌新增 510 等 SUV 车型，上汽自主乘用车荣威 RX5 月销已过 2 万辆。公

司整体产品周期上行，且契合国内乘用车市场发展趋势，有望获得较高收益。 

上汽大众：SUV 三年内增加至六款，有望大幅提升利润 

上汽大众的轿车产品线较为齐全，但 SUV 产品线略有欠缺。2016-2018 年，上

汽大众将会新增中大型 SUV 大众 TERAMONT 和中型 SUV 斯柯达 KODIAQ，而大

众途观和斯柯达 Yeti 也将迎来换代。SUV 整体产品线大幅完善，且多款产品布

局中型及中大型 SUV，符合国内乘用车市场的消费潮流，有望获得较好的销

量，并且中大型 SUV 利润率较高，有望推动业绩高速增长。 

 

图表 28. 上汽大众车型规划，SUV 产品线大幅扩张 
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资料来源：中银证券 
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http://db.auto.sohu.com/shanghaivw/1087/
http://db.auto.sohu.com/shanghaivw/2524/
http://db.auto.sohu.com/shanghaivw/4975/
http://db.auto.sohu.com/shanghaivw/4975/
http://db.auto.sohu.com/shanghaivw/3998/
http://db.auto.sohu.com/shanghaivw/4160/
http://db.auto.sohu.com/shanghaivw/4785/
http://db.auto.sohu.com/shanghaivw/5124/
http://db.auto.sohu.com/shanghaivw/1086/
http://db.auto.sohu.com/shanghaivwskoda/1599/
http://db.auto.sohu.com/shanghaivwskoda/2192/
http://db.auto.sohu.com/shanghaivwskoda/4241/
http://db.auto.sohu.com/shanghaivwskoda/3648/


 

2016 年 11 月 29 日 上汽集团 18 

 

1）重点车型之大众 TERAMONT 

合资品牌中大型 SUV 领域布局较少，目前市场上只有丰田汉兰达和福特锐界

较为畅销，月销 1 万辆左右。而随着二胎政策的开放，消费者对于 7 座中大型

SUV 需求将会越来越多。大众 TERAMONT 的推出，正好契合了这波消费潮流。 

 

图表 29. 大众 TERAMONT 

 

资料来源：汽车之家 

 

相比其它竞争对手，大众 TERAMONT 尺寸具有较大优势，外观具有很强的吸

引力。以大众的品牌影响力，有望取得较好的销量成绩。中高端 SUV 产品的

利润率较高，大众 TERAMONT 是新增产品线，有望为公司贡献较多利润增量。 

 

图表 30. 大众 TERAMONT 尺寸具有明显优势 

 大众 Teramont 丰田汉兰达 福特锐界 福特探险者 

长（mm） 5,039 4,855 4,878 5,037 

宽（mm） 1,989 1,925 1,925 2,005 

高（mm） 1,773 1,720 1,734 1,816 

轴距（mm） 2,980 2,790 2,850 2,860 

售价（万元） 待定 23.98-42.28 24.98-44.98 44.98-63.98 

资料来源：汽车之家 

 

2）重点车型之大众途观换代 

上汽大众途观自上市以来，以极高的产品力和品牌号召力，长期占据合资品

牌 SUV 销量排行榜前列，目前仍保持月销近 2 万辆的成绩，堪称一代神车。 

长江前浪推后浪，神车也有换代时。新一代途观外形出色，尺寸相比上代也

有所加长，内部配臵也极为丰富，有望成为新一代神车。 
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图表 31. 大众途观换代 

 

资料来源：太平洋汽车网 

 

图表 32. 大众途观换代加长 

 大众现款途观 大众换代途观 变化 

长（mm） 4,433 4,712 +279 

宽（mm） 1,809 1,839 +30 

高（mm） 1,703 1,673 -30 

轴距（mm） 2,604 2,791 +187 

售价（万元） 19.98-31.58 待定  

资料来源：汽车之家 

 

途观换代预计会在 11 月的广州车展上在中国首次亮相，并计划在 2017 年上半

年国产上市。大众途观属于产品换代，一般产品换代初期价格较高，相应利

润率也较高，即便销量维持不变，也有望为公司贡献较多利润增量。 

3）重点车型之斯柯达 KODIAQ 

目前上汽大众 SUV 车型仅有紧凑型大众途观和小型斯柯达 Yeti，而斯柯达

KODIAQ 的推出填补了斯柯达旗下中型 SUV 这块市场空白，让注重家庭和事业

的消费者有了一个更具性价比的选择。 

 

图表 33. 斯柯达 KODIAQ 

 

资料来源：爱卡汽车 

 

斯柯达 KODIAQ 外形出色，动力总成配臵齐全，底盘和驱动系统卓越，配有 5

座和 7 座版本，加上斯柯达定价较为实用，作为斯柯达首款中型 SUV，有望取

得较好销量。 



 

2016 年 11 月 29 日 上汽集团 20 

 

图表 34. 斯柯达 KODIAQ 尺寸 

 斯柯达 Kodiaq 丰田汉兰达 大众途观换代 

长（mm） 4,697 4,855 4,712 

宽（mm） 1,882 1,925 1,839 

高（mm） 1,676 1,720 1,673 

轴距（mm） 2,791 2,790 2,791 

售价（万元） 待定 23.98-42.28 待定 

资料来源：汽车之家 

 

斯柯达 KODIAQ 预计会在 11 月的广州车展上在中国首次亮相，并计划在 2017

年国产上市。斯柯达 KODIAQ 属于新增产品线，有望为公司贡献较多利润增量。 

4）重点车型之斯柯达 Yeti 换代 

斯柯达 Yeti 自上市以来，销量情况一般，主要原因在于 Yeti 的车辆性能突出，

但外观不太符合国内消费者的审美观。 

好在斯柯达 Yeti 也将面临换代。从网上谍照及假想图来看，换代 Yeti 外观大为

改善，尤其是尾部更为圆润，极为符合国人审美观。全新一代的斯柯达 YETI

和 Kodiaq 同样基于大众集团的 MQB 模块化平台打造，但定位低于 Kodiaq，定

位于主流细分市场，有望取得较好的销量表现。 

 

图表 35. 斯柯达 Yeti 换代，外观更加符合国人审美  

 

资料来源：凤凰汽车 

 

预计 Yeti 换代会在 2017-2018 年国产上市。相比于现款 Yeti，换代 Yeti 有望凭借

出色的外观、优异的性能打个漂亮的翻身仗，销量和利润有望大幅提升，为

公司贡献较多利润增量。 

 

上汽通用：车型纷纷换代，凯迪拉克别克雪佛兰三箭齐发 

上汽通用的产品线较为齐全，但车型上市时间大都较长。从 2016 年开始，上

汽通用主力车型均将迎来换代，君越、迈锐宝、科鲁兹、GL8 已经换代，君威

等即将换代，2016 年已新增凯迪拉克 CT6、XT5、雪佛兰科沃兹等新车型，后

续新增中级 SUV 雪佛兰 Equinox（昂科威同平台）、别克 GL6 等重要车型。 

公司整体产品线焕然一新，布局更加完善，且有别克昂科威及雪佛兰 Equinox

等多款中型 SUV，有望延续销量佳绩。 
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图表 36. 上汽通用车型规划 

别克品牌 A0/A-级 A/A+级 B/B+级 C 级 

轿车 

 英朗 

2016 年君越换代

  

 威朗两厢/三厢 

2017 年君威换代

 

SUV 昂科拉  

昂科威

 

 

MPV  

2017 年新增

GL6

 

2016 年换代

GL8

 

 

雪佛兰品牌 A0/A-级 A/A+级 B/B+级 C 级 

轿车 

赛欧 科鲁兹 迈锐宝  

乐风 RV 

2016 年新增科沃兹 

 

2016 年新增迈锐宝 XL 

 

 

爱唯欧    

SUV 
创酷 

 
 

科帕奇，2017 年新增 Equinox 

 

 

凯迪拉克品牌 A0/A-级 A/A+级 B/B+级 C/D 级 

轿车   ATS-L 

XTS，2016 年新增 CT6 

 

SUV   

2016 年新增 XT5 

 

 

资料来源：中银证券 
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1）重点车型之雪佛兰 Equinox 

自从别克昂科威在国内热销，雪佛兰也摩拳擦掌。雪佛兰 Equinox 推出至今全

球共卖出约 200 万辆，是雪佛兰的第二大销量主力车型。作为昂科威的同平台

兄弟，雪佛兰 Equinox 即将横空出世来到中国。 

 

图表 37. 雪佛兰 Equinox 外观大气时尚 

 

资料来源：易车网 

 

雪佛兰 Equinox 与昂科威一样，源于 D2UX 平台，对标车型福特翼虎。Equinox

的长宽高尺寸分别为 4,652mm、1,843mm、1,661mm，轴距为 2,725mm，与昂科

威非常接近，5 座布局也将给车内带来优异的乘坐空间。 

 

图表 38. 雪佛兰 Equinox 尺寸与别克昂科威相当 

 雪佛兰 Equinox 别克昂科威 雪佛兰科帕奇 

长（mm） 4,652 4,667 4,690 

宽（mm） 1,843 1,839 1,849 

高（mm） 1,661 1,660 1,753 

轴距（mm） 2,725 2,750 2,707 

售价（万元） 待定 20.99-34.99  17.99-20.99 

资料来源：汽车之家 

 

雪佛兰 Equinox 预计会在 2016 年广州车展亮相，并在 2017 年国产上市。昂科

威产品力有目共睹，目前保持在月均销量 2 万辆以上。作为同平台车型，雪佛

兰 Equinox 有望凭借出色的外观、优异的性能及相对较低的售价，取得较好的

成绩。作为上汽通用新增产品线，有望为公司贡献较多利润增量。 

2）重点车型之中型车系列（君威、君越、迈锐宝、迈锐宝 XL） 

中型及中大型车历来是合资品牌的重要利润来源，上汽通用在此领域重兵布

局，以君威、君越、迈锐宝争夺市场。2016 年以来，君越和迈锐宝纷纷换代，

君威有望 2017 年换代，由此将形成君威、君越、迈锐宝、迈锐宝 XL 四款车在

中型及中大型细分市场的完善布局。 
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图表 39. 中型车系列 

 

资料来源：车评网 

 

迈锐宝、君威和君越换代以前，价格折扣较大，利润率较低。换代产品上市

后，实际价格将相对稳定，有望获得更好的销量和收入，并为公司贡献较多

利润增量。 

 

上汽自主：乘用车多年积累迎来爆发，有望大幅减亏 

上汽自主乘用车板块多年以来销量低迷，但始终不减研发投入，多年积累终

于迎来爆发。互联网 SUV 荣威 RX5 上市不久，月销已达 2 万辆。未来 RX3、

RX7 等车型也有望获得较好销量。产品热销都将有利于自主品牌大幅减亏，提

升公司业绩。 
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图表 40. 上汽自主车型规划，SUV 产品线大幅增加 

荣威品牌 A0/A-级 A/A+级 B/B+级 

轿车 

 350 950/e950 

 360  

 

550/e550，2017 年换代 i6/ei6 

 

 

SUV 

2017 年新增小型

SUV

 

2016 年新增

RX5

 

W5，2017 年换代 RX7 

 

MG 品牌 A0/A-级 A/A+级 B/B+级 

轿车 

MG3/MG3SW MG5  

 MG6  

 锐行  

SUV 

2017 年新增 MG ZS 

 

锐腾 

 

 

资料来源：中银证券 

 

1）重点车型之荣威 RX5 

荣威 RX5 是上汽和阿里联手打造的互联网汽车，集出行平台、互联网生活平

台、移动计算平台、智能硬件开放平台于一身，让汽车从一个移动的交通工

具，变成为一个具有平台开放属性的智能移动空间。 
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图表 41. 荣威 RX5 外形时尚，互联网功能丰富 

 

资料来源：汽车之家 

 

荣威 RX5 的互联网车型还配备了 10.4 英寸高清触控电容屏和 7 英寸交互式虚

拟仪表，支持全时 4G 高速通信和第四代高速蓝牙连接，可以实现可迭代升级。

采用的 YunOS for Car 智能操作系统，专为汽车环境而设计，为驾驶者提供更为

智能安全的操作体验。它以车为中心从底层融入整车，让互联网汽车拥有基

于帐号登陆的互联网身份，数据实现云端交互，让车成为互联网生活的中心

平台。 

丰富的功能使得互联网版大受欢迎，据悉 RX5 销量主要集中整车售价 14.88 万

的 20T 自动互联智享版。RX5 上市不久月销已超过 2 万台，较高的单价将带来

更多利润，RX5 热销有望为自主乘用车板块大幅减亏。 

2）重点车型之 MG ZS 

在荣威 RX5 热销之后，上汽乘用车趁胜追击，在广州车展上推出了 MG ZS 小

型 SUV，预计将于 2017 年初上市。 

无论是外观造型还是内饰设计，MG ZS 都呈现了很明显的年轻风格，设计上大

气而时尚，迎合了年轻消费者的口味。目前车展现场及网上反应良好，未来

有望大卖。 

此外据爱卡汽车报道，新车标配有智能互联系统，具有智能语音控制、停车

场自动付费、智能路线规划、附近餐厅推荐等功能。 
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图表 42. MG ZS 外形出众，有望大卖 

 

资料来源：汽车之家 

 

据汽车之家的大数据调查发现，小型 SUV 购买因素前两名分别是性价比和外

观，比例都超过了 20%。而 MG 品牌产品性价比一向较高，而 MG ZS 的外观出

众，此外智能互联功能是一个大大的加分项。 

MG ZS预计将会在 2017 年正式上市，出色的设计是走向爆款的第一步，而 MG 

GS 有望凭借靓丽的外观和丰富的功能，获得较好的销量，助力自主品牌扭亏

为盈。 

 

上汽通用五菱：转型乘用车战略已见成效，发展前景可观 

上汽通用五菱是国内交叉型乘用车的无敌霸主，但细分市场逐年萎缩。好在

五菱早有先见之明，积极准备向乘用车转型，并推出了宝骏 560 等热销车型，

未来更有宝骏 510 等更多新品，乘用车产品线更加完善，发展前景可观。 
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图表 43. 五菱宝骏主要车型规划 

宝骏品牌 A00 级 A0 级 A/B 级 

轿车 

宝骏乐驰 330 630/610 

2017 年新增 E100 纯电动车 

 

2016 年新增 310 

 

 

SUV  

2017 年新增 510 

 

560 

 
MPV   730 

五菱品牌  

微面 五菱之光、五菱荣光、五菱征程 

MPV 五菱宏光 

微卡 五菱之光小卡、五菱荣光小卡 

资料来源：中银证券 

 

重点车型之宝骏 510 

SUV 是乘用车市场热点，五菱在 2015 年推出了紧凑型 SUV宝骏 560，并取得了

较好销量，宝骏 510 则是五菱针对小型 SUV 市场的重点车型，轴距为 2,550mm，

长宽高分别为 4220x1740x1625mm，属于小型 SUV 的主流空间。 

 

图表 44. 宝骏 510 整体造型时尚美观 

 

资料来源：爱极客网 

 

宝骏 510 采用了流行的分体式前脸，大灯造型修长而动感，极具个性。侧面采

用悬浮式车顶设计，流畅大气，车身尾部造型也很精致，整体造型时尚漂亮。 

以五菱的成本控制能力，宝骏 510 的性价比有望压倒其它竞争对手，上市后很

可能对 5-9 万元的小型 SUV 市场造成较大冲击。 

凭借时尚的外观和实用的定价，加上丰富的经销商网络和累积客户资源，宝

骏 510 有望取得较好销量，并为公司贡献较多利润。 
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新能源及智能驾驶等 投入众多，厚积期待薄发 

上汽集团在新能源汽车、智能驾驶等新技术领域历来投入众多，并取得了丰

硕成果。2016 年公司发布了非公开发行募集资金投资方案，拟增发募资 150

亿元，用于新能源汽车、智能化大规模定制、前瞻技术和车联网、汽车服务

与汽车金融等项目，提升自主创新能力和国际经营能力。厚积而薄发，在新

技术等领域的投入，也将会转化为公司的核心竞争力，带来未来的良好回报。 

 

图表 45. 上汽集团增发募投项目 

项目类别 序号 项目名称 
项目总投资金额 

(人民币，亿元) 

拟使用募集资金金额 

(人民币，亿元) 

新能源汽车相关项目 

1 上汽集团自主品牌乘用车节能与新能源汽车新产品项目 41.11 40 

2 上汽集团自主品牌商用车新能源汽车新产品项目 19.56 18 

3 上汽变速器混合动力 EDU 变速器扩能和产品升级项目 14.51 14 

3.1 EDU 三期新增 7JPH 扩能项目（总产能 10JPH） 2.33 2 

3.2 混合动力 EDU Gen2 项目 12.18 12 

智能化大规模定制项目 4 商用车智能化大规模定制业务模式开发及应用项目 30.00 20 

前瞻技术与车联网项目 

5 上汽集团燃料电池汽车前瞻技术研发项目 7.19 5 

6 上汽集团智能驾驶汽车前瞻技术研发项目 7.50 7 

7 上汽集团自主品牌互联网汽车应用开发项目 8.43 7 

汽车服务与汽车金融项目 

8 上汽集团云计算和数据平台项目 6.52 5 

9 上汽电商平台车享网项目 20.00 4 

10 上汽集团汽车金融及互联网金融拓展项目 30.00 30 

  合计 184.82 150 

资料来源：公司公告 

 

新能源汽车领域，混动、纯电动和燃料电池齐头并进 

新能源是汽车发展的必然方向，上汽在新能源汽车领域投入众多，在混动汽

车、纯电动汽车、新能源汽车核心零部件及燃料电池汽车等领域取得了丰硕

成果。 

在新能源整车领域，上汽先后推出了插电混动汽车荣威 E550、纯电动汽车荣

威 E50，广受市场关注，并取得了较好的销量成绩。未来公司还将推出插电式

SUV、纯电动 SUV 及轿车、荣威 950 燃料电池版等。 

自上市以来，荣威 E550 就以优异的性能和卓越的品质获得了众多消费者的青

睐。2016 年 1-9 月 E550 累计销售 1.3 万辆，位列混动乘用车销量前三。荣威 E950

自 2016 年上市以来，月销量已迅速突破 1,000 辆。 

荣威 E550 混动技术可以总结为“双芯、三核、八模”，“双芯”指的是其既

有汽油发动机，又有电动机两种动力系统；“三核”指的是其搭载 1.5 升汽油

发动机、启动和发电一体机（Integrated Starter Generator）、牵引电机（Traction 

Motor）三核动力；“八模”指的是其带有 7 种驱动加上充电模式，共有 8 种运

行模式。最高续航里程为 600km，纯电模式下综合路况续航里程为 60km，综

合油耗 1.6L/100km，综合性能国内领先。 
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图表 46. 上汽新能源产品众多 

 

资料来源：汽车之家 

 

在新能源零部件领域，上汽通过自主研发，掌握了电池、电控、电驱三大关

键零部件的核心技术，包括电驱变速箱 EDU、电池集成和电池管理系统 BMS

的软硬件技术，以及电控系统的完备开发体系。 

在电驱领域，上汽自主研发的 EDU 具有独创的双电机、扭矩协同驱动技术，

高度集成了电机驱动单元、变速单元、智能控制单元等于一体的智能变速驱

动单元，类似一体式的电驱系统在全球范围内仅丰田的 THS、通用的 Voltec 技

术等巨头能够实现。  

在电池领域，上汽自主研发掌握了除电芯以外的电池系统设计集成、制造等

技术，电池系统总体性能达到世界先进水平。 上汽还全面掌握了 BMS 软硬件

技术，采用 AUTOSAR 软件架构的电池管理软件达到世界先进水平，具备多重

电芯均衡控制能力和完备的故障监控及处理功能。 

在电控领域，上汽自主 100%负责完成了整车电控系统开发，涵盖系统集成、

电气设计、控制策略、软件集成、系统测试和标定试验。整车能耗和效率达

到世界先进水平，开发了包括混动控制、变速箱控制、诊断和扭矩安全等完

整的控制策略，具有 63 项发明专利，其中国际专利 3 项。  
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图表 47. 上汽自主研发的 EDU 系统和电池系统  

 

资料来源：爱极客网 

 

燃料电池具有无污染、续航里程长等优点，是汽车行业长远发展方向之一。

国际巨头丰田、通用等大举投入，并纷纷推出燃料电池整车产品，如丰田 Mirai

等性能已经达到传统燃油汽车的水平，随着未来成本的降低，有望爆发。 

在燃料电池领域，国内整车厂商投入较少，上汽是国内汽车行业少有的持续

投入的厂商之一。近期有媒体曝光了荣威 950 燃料电池版车型的申报图，配有

两个 70MPa 储氢罐，储存量为 4.2 公斤，匀速续航里程达到 400 公里，处于国

内领先水平。 

 

图表 48. 荣威 950 燃料电池版 

 

资料来源：汽车之家 

 

目前上汽新能源汽车研发体系已经达到 750 人，包含整车、零部件，以及和未

来商业模式相关的团队，预计在未来五年将超过 2,500 人。在过去的几年中，

上汽在新能源方面已经累计投入超过 60 亿元。根据规划，公司未来五年将新

增投入 200 亿元，投放 30 款以上全新新能源车型，新能源汽车销量将达到 60

万辆（自主品牌 20 万辆），进一步巩固扩大上汽在新能源汽车领域的领先优

势。 

随着汽车新能源渗透率的逐步提升，上汽在新能源领域所掌握的核心技术，

将会转化为强大的竞争优势，助力公司业务快速发展。 
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智能驾驶与车联网大举投入，互联网汽车迎来开门红 

在智能驾驶领域，上汽集团同样大举投入研发，并掌握了较多核心技术。公

司最新宣布，目前已完成 1.4 万公里的试验场道路模拟测试和高速公路实车测

试，申请国家各类专利十余项。 

2016 年北京车展上，上汽自主研发的第二代智能驾驶汽车 MG 名爵-iGS 首次亮

相，在时速 60-120 公里的工况下，MG 名爵-iGS 已经实现远程遥控泊车、自动

巡航、自动跟车、车道保持、换道行驶、自主超车等智能行车功能。 

 

图表 49. 名爵 iGS 智能驾驶车 

 

资料来源：第一电动 

 

在互联网汽车领域，2015 年 3 月，上汽与阿里巴巴集团签署互联网汽车战略合

资合作框架协议，合资设立互联网汽车基金发展互联网汽车，打造互联网汽

车生态圈。双方合作的全球首款量产互联网汽车荣威 RX5 已于 7 月上市。 

通过阿里 YunOS 智能操作系统，荣威 RX5 能实现亚米级北斗精准定位、中国

首个车用地图、三屏联动、多设备协同云端一体等系统功能，成为继 PC、智

能手机之后的下一代智能硬件开放平台。借助阿里 YunOS for Car 智能操作系

统，荣威 RX5 能利用独立的账号，打通后台支付体系，从而提供一系列互联

网生态服务。该系统后续还会增加更多服务项目，丰富互联网汽车的用车生

活。 

 

图表 50. 互联网汽车荣威 RX5  

 

资料来源：汽车探索 
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在智能驾驶和车联网等领域，上汽通过自主研发及多方合作，取得了丰硕成

果。通过一步步扎实的积累，公司有望在未来的市场竞争中占得先机。 

 

汽车金融市场高速增长，募资投入前景可观 

汽车金融作为推动汽车产业发展的重要相关行业，受到了各汽车品牌厂商、 汽

车经销商的高度重视，未来发展前景诱人。 

2014 年，我国汽车金融渗透率仍仅有 20%左右，而据 IHS 数据统计，美国、日

本、西欧和印度市场的汽车金融渗透率分别约为 90%、70%、70%和 60%，相

比之下，国内汽车金融领域发展空间巨大。 

据央行数据统计，2012 年我国汽车金融市场规模为 3,920 亿元，到了 2014 年我

国汽车金融市场规模已超过 7,000 亿元，期间复合增长率达到 33.6%。随着 80

后、90 后汽车消费者的兴起，汽车金融的渗透率和市场规模逐年快速增长。 

 

图表 51. 汽车金融公司主要业务高速发展 

 

资料来源：中国银监会 

 

金融投资板块是上汽未来发展的重点板块，在公司 2016 年发布的非公开发行

募集资金投资方案中，包括了上汽集团汽车金融及互联网金融拓展项目的 30

亿元。通过本次非公开发行，汽车金融以及互联网金融拓展项目将获得强大

资金支持，进一步发展互联网商务模式，充分集成上汽集团旗下各大品牌及

丰富的经销商资源，整合和协同上汽集团各类金融业务资源，围绕与汽车贷

款、保险、理财等各项业务，可以为用户提供全面、专业、便捷、一站式的

综合汽车金融服务。 

本次项目投入后，公司将利用募集资金及资本杠杆发展汽车金融业务，预计

到 2018 年，资本杠杆倍数达到汽车金融行业的同业水平，与 2015 年相比，每

年增加公司营业收入约 18 亿元，增加公司利润约 5.4 亿元，资本收益率约 18%，

投资收益十分可观。 

2016 年上半年，公司金融业务板块实现收入 49.7 亿元，同比增长 28.8%。随着

国内汽车金融渗透率的逐步提高，金融板块的收入有望继续高速增长。 
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盈利预测及投资建议 

盈利预测 

整车板块，公司自主品牌爆发，旗下合资公司迎来产品换代周期，整车板块

收入有望快速增长。预计 2016-2018 年整车板块收入分别为 5,833.0 亿、6,376.2

亿和 6,934.9 亿。此外受中大型 SUV 热销等因素推动，利润率有望稳步提升。 

零部件板块，华域汽车快速响应整车企业需求，积极推进核心业务国际经营，

取得良好效果。预计 2016-2018 年零部件板块收入分别为 1,546.5 亿、1,670.3 亿

和 1,803.9 亿。 

金融投资板块，汽车金融渗透率快速提升，带来板块收入快速增长。预计金

融投资板块 2016-2018 年收入将分别达到 113.3 亿、130.4 亿和 143.5 亿。 

服务贸易板块，公司深耕产业链后端的模式创新，资源整合有望收到良好效

果。预计服务贸易板块 2016-2018 年收入将分别达到 313.8 亿、329.5亿和 346.0

亿。 

整体而言，预计公司 2016-2018 年营业总收入分别为 7,806.7 亿、8,506.2 亿和

9,227.5 亿，保持稳步增长。合资中大型 SUV 陆续投放，自主品牌 RX5 等产品

热销，均将推动公司业绩高速增长，预计 2016-2018 年净利润分别为 322.1 亿

元、407.7 亿元和 466.7 亿元。 

 

投资建议：低估值、高分红、稳增长稀缺标的，推荐买入 

我们预计 2016-2018 年公司每股收益分别为 2.92 元、3.70 元和 4.23 元。公司自

主及合资全面进入新产品周期，持续增长可期。考虑到公司未来 3-5 年业绩增

长幅度及持续性将远超国内其他车企，以及较高的股息率，给予 2017 年 10 倍

市盈率，合理目标价上调至 37.00 元，维持买入评级。 

2015 年股市经历大起大落，2016 年 A 股表现持续低迷，深证成指和上证综指

分别下跌 12.9%和 7.8%。在全球需求疲弱、海外低利率甚至负利率背景下，大

消费板块今年整体迎来价值重估。 

从分行业涨跌幅来看，食品饮料、家电、汽车、医药等大消费板块均显著优

于大盘走势居于涨幅前列，尤其是其中需求稳定增长、现金流良好、高股息

高分红的蓝筹龙头品种年初以来涨幅显著。 
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图表 52. 中信行业板块年初至今涨跌幅 
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资料来源：万得，中银证券 

注：收盘价日期为 2016年 11月 25日 

 

从 A 股过往特征看，牛市较短，去年市场大幅调整之后的情绪仍需要时间消

化，在中短期不存在系统性机会，防御与安全仍是主线。当前我国经济下行，

企业整体盈利能力显著下滑，高盈利企业稀缺性更加凸显，高股息、高分红、

现金流稳定的类债券品种在低利率环境中也更具吸引力，并长期受益于无风

险利率下行。 

在汽车板块中，上汽集团品牌与渠道优势明显，内生增长稳定，有着稳定的

高分红率，未来其低估值大蓝筹的配臵价值将得以凸显，有望复制今年以来

食品饮料和家电板块龙头标的的走势。 

 

图表 53. 可比上市公司股价走势 
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资料来源：万得，中银证券 

注：收盘价日期为 2016年 11月 25日  

 

从历年分红情况来看，上汽集团股利政策具有较强的延续性，近 10 年平均现

金分红比例为 35.5%，近 3 年现金分红比例均超过 50%。公司未分配利润/当前

市值也一直在 30%以上，未来分红潜力大。公司 2015 年每股股利达 1.36 元，

近两年股息率一直维持在 6%-7%左右，远高于一年期国债收益率。 

上汽集团旗下乘用车分公司及合资公司均将迎来向上产品周期，预计未来三

年公司净利润有望继续快速增长，且账上货币资金充足，有望维持稳定的高

分红比例，为投资者带来稳健的投资收益。 
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图表 54. 上汽集团近 10 年年度现金分红比例 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

公司当前市盈率（TTM）约为 8 倍左右，市净率 PB 约为 1.4 倍左右，处于历史

相对低位，而对比 A 股汽车整车板块中其他公司也处于相对低估位臵。沪港

通与即将开通的深港通有望引入增量资金推动市场回暖，根据 QFII 此前持仓

情况与港股投资者偏好，资金更偏好业绩良好的白马成长、低估值有业绩消

费龙头及高股息率股票，公司有望迎来估值修复的机会。 

 

图表 55. 上汽集团 PE（TTM）band 

 

资料来源：万得，中银证券 

注：收盘价日期为 2016年 11月 25日 

 

图表 56. 上汽集团 PB(LF) band 
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资料来源：万得，中银证券 

注：收盘价日期为 2016年 11月 25日 
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图表 57. 可比上市公司 

证券代码 证券简称 
市值 

(亿元) 

PE 

(TTM) 
PB(LF) 

收盘价 

(元) 

年初至

今涨跌 

(%) 

每股收益(元) 市盈率(倍) 近三年平均

每股股利(税

前) 
2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 

600104.CH 上汽集团 2,750  8.70  1.49  24.94  25.58  2.92 3.70  4.23  8.54  6.74  5.90  1.29  

000625.CH 长安汽车 718  7.05  1.88  16.08  (0.77) 2.32  2.54  2.67  6.92  6.34  6.02  0.33  

601633.CH 长城汽车 864  11.13  2.30  11.05  (6.12) 1.05  1.17  1.28  10.52  9.45  8.63  0.60  

601238.CH 广汽集团 1,266  22.81  3.78  25.24  12.83  1.19  1.73  2.29  21.17  14.58  11.00  0.10  

002594.CH 比亚迪 1,378  33.39  2.99  55.39  (13.99) 1.87  2.44  3.20  29.62  22.71  17.31  0.02  

000333.CH 美的集团 1,863  12.85  3.19  29.00  37.57  2.31  2.69  3.06  12.56  10.79  9.47  1.40  

000651.CH 格力电器 1,638  11.86  3.29  27.23  32.15  2.35  2.69  2.98  11.61  10.13  9.15  2.00  

000858.CH 五粮液 1,335  20.00  2.94  35.17  31.95  1.90  2.16  2.42  18.53  16.25  14.54  0.70  

600519.CH 贵州茅台 3,981  24.06  5.80  316.89  48.37  13.85  15.90  17.97  22.87  19.92  17.64  4.97  

资料来源：万得，中银证券 

注：收盘价日期为 2016年 11月 25日，可比公司每股收益采用万得一致预期中值；比亚迪 2013 年每股股利 0.05元，2014、2015 未分红；美的集团除

现金股利外，2013年每股转增 1.5股，2015 年每股转增 0.5 股；格力电器 2014年每股转增 1 股。上汽集团尚未考虑 2016年增发。 
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风险提示 

1、乘用车整体销量增速放缓； 

2、新车型销量不及预期。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E     

销售收入 630,001 670,448 780,670 850,618 922,750     

销售成本 (552,993

) 

(591,431

) 

(688,39

5) 

(747,01

3) 

(809,71

3) 

    

经营费用 (59,027) (56,709) (73,689) (78,619) (84,103)     

息税折旧前利润 17,981 22,308 18,586 24,986 28,934     

折旧及摊销 (4,756) (5,952) (4,709) (5,757) (6,848)     

经营利润 (息税前利润) 13,225 16,356 13,877 19,229 22,086 

净利息收入/(费用) 165 231 843 1,251 1,596 

其他收益/(损失) 30,209 31,615 33,208 36,541 40,121 

税前利润 43,599 48,202 47,928 57,021 63,803 

所得税 (4,438) (5,736) (6,230) (7,412) (8,293) 

少数股东权益 (10,277) (10,280) (9,485) (8,829) (8,824) 

净利润 27,973 29,794 32,208 40,773 46,674 

核心净利润 29,124 32,451 32,468 41,064 46,961 

每股收益 (人民币) 2.537 2.702 2.921 3.698 4.233 

核心每股收益 (人民币) 2.641 2.943 2.945 3.724 4.259 

每股股息 (人民币) 1.300 1.360 1.461 1.849 2.117 

收入增长(%) 11 6 16 9 8 

息税前利润增长(%) (13) 24 (15) 39 15 

息税折旧前利润增长(%) (10) 24 (17) 34 16 

每股收益增长(%) 13 7 8 27 14 

核心每股收益增长(%) 13 11 0 26 14 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 122,408 148,611 198,396 219,014 262,853 

应收帐款 54,570 70,687 86,748 86,211 103,465 

库存 38,766 37,243 49,870 44,658 57,804 

其他流动资产 21,298 13,389 20,699 20,400 24,149 

流动资产总计 237,043 269,931 355,713 370,283 448,271 

固定资产 42,412 50,547 54,989 59,491 63,502 

无形资产 6,486 8,365 9,063 9,918 10,542 

其他长期资产 82,792 80,866 90,017 98,516 107,577 

长期资产总计 131,690 139,779 154,069 167,925 181,621 

总资产 414,871 511,631 594,134 625,254 720,533 

应付帐款 71,601 106,317 130,405 124,409 154,018 

短期债务 5,505 4,908 5,000 5,000 5,000 

其他流动负债 122,825 146,442 190,411 194,461 223,516 

流动负债总计 199,932 257,668 325,815 323,870 382,533 

长期借款 4,750 9,607 4,914 5,274 6,132 

其他长期负债 25,190 33,439 38,936 42,425 46,022 

股本 11,026 11,026 11,026 11,026 11,026 

储备 135,908 152,066 168,170 188,556 211,893 

股东权益 146,934 163,091 179,195 199,581 222,918 

少数股东权益 27,335 35,789 45,274 54,103 62,927 

总负债及权益 414,871 511,631 594,134 625,254 720,533 

每股帐面价值 (人民币) 13.33 14.79 16.25 18.10 20.22 

每股有形资产 (人民币) 12.74 14.03 15.43 17.20 19.26 

每股净负债/(现金)(人民币) (7.29) (6.02) (9.54) (10.70) (13.95) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 43,599 48,202 47,928 57,021 63,803 

折旧与摊销 4,756 5,952 4,709 5,757 6,848 

净利息费用 (165) (231) (843) (1,251) (1,596) 

运营资本变动 15,377 4,145 30,283 (10,446) 28,037 

税金 4,929 2,152 (6,235) (7,419) (8,305) 

其他经营现金流 (45,213) (34,227) (35,014) (23,426) (45,178) 

经营活动产生的现金流 23,284 25,993 40,829 20,235 43,609 

购买固定资产净值 820 1,879 9,849 11,114 11,482 

投资减少/增加 20,991 33,652 25,240 27,853 30,988 

其他投资现金流 (27,103) (49,268) (7,104) (28,174) (29,974) 

投资活动产生的现金流 (5,293) (13,737) 27,986 10,794 12,495 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 738 (3,117) (489) 519 535 

支付股息 (14,333) (14,995) (16,104) (20,386) (23,337) 

其他融资现金流 (6,590) (4,245) (14,720) 1,662 2,497 

融资活动产生的现金流 (20,185) (22,357) (31,313) (18,205) (20,305) 

现金变动 (2,194) (10,101) 37,501 12,823 35,800 

期初现金 89,098 87,949 72,673 110,174 122,997 

公司自由现金流 17,991 12,256 68,814 31,029 56,105 

权益自由现金流 18,564 8,908 67,482 30,296 55,044 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 2.9 3.3 2.4 2.9 3.1 

息税前利润率(%) 2.1 2.4 1.8 2.3 2.4 

税前利润率(%) 6.9 7.2 6.1 6.7 6.9 

净利率(%) 4.6 4.8 4.1 4.8 5.1 

流动性      

流动比率(倍) 1.2 1.0 1.1 1.1 1.2 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.0 0.9 0.9 1.0 1.0 

估值      

市盈率 (倍) 9.5 8.9 8.3 6.5 5.7 

核心业务市盈率(倍) 9.1 8.2 8.2 6.5 5.7 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 14.0 12.6 12.6 9.9 8.7 

市净率 (倍) 1.8 1.6 1.5 1.3 1.2 

价格/现金流 (倍) 11.4 10.2 6.5 13.2 6.1 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 10.3 9.0 8.7 5.9 3.9 

周转率      

存货周转天数 23.0 23.5 23.1 23.1 23.1 

应收帐款周转天数 30.6 34.1 36.8 37.1 37.5 

应付帐款周转天数 39.7 48.4 55.3 54.7 55.1 

回报率      

股息支付率(%) 49.6 46.6 50.0 50.0 50.0 

净资产收益率 (%) 20.3 20.8 18.8 21.5 22.1 

资产收益率 (%) 3.0 3.1 2.2 2.7 2.9 

已运用资本收益率(%) 3.9 3.7 3.6 4.1 4.2 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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研究报告中所提及的有关上市公司 

上汽集团 (600104.CH/人民币 24.14, 买入) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以 2016 年 11 月 28 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际证券有限责任公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券有限责任公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券有限责任公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁

下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁

下相关投资顾问的意见。 
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