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现价：24.48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） 2,699.06 

流通 A股市值(亿元) 2,699.06 

每股净资产(元) 16.70 

资产负债率(%) 58.10 
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投资要点 

事项： 

公司収布11月产销快报，本月销量66.5万辆，同比增加11.7%，本年累计销量

576.6万辆，同比增9.9%，其中上汽乘用车本月销量4.2万辆，同比增107%。 

平安观点： 

 11月销量同比增 11.7%，凯迪拉克、自主乘用车表现抢眼：11月上汽乘

用车销量 4.2万辆，同比大增 107%，荣威 RX5贡献主要增量，荣威 RX5

为全球第一款互联网汽车，上市四个多月连续两个月销量超过 2万辆，累

计销量近 7万辆，估计 70%为 15万以上互联网版本，迅速成为市场爆款

车型，上汽乘用车全年销量有望达 30 万辆。凯迪拉克 2016 年累计销量

10万辆，同比增 51.3%，11月销量再次过万，领跑国内豪华品牌，持续

改善上汽通用销售结构，提高盈利能力。 

 定增过会，公司战略布局更进一步。公司于 12 月收到证监会的定增核准

批复，核准収行不超过 10.6 亿股募集 150亿元用于新能源汽车项目、智

能化项目、车联网项目、汽车金融及服务四大板块，利于公司长远布局。

同时管理层和骨干员工 2321 人参与定增，有望激収管理层活力和调动员

工积极性。 

 上汽奥迪合作预期依旧不改，上汽奥迪有望占国内半壁江山，未来大幅增

厚上汽集团利润：由于销售网络利益关系，上汽奥迪的合作遭到了一汽奥

迪经销商的反对，但是我们认为上汽奥迪的合作步伐不会因此而受到影

响，上汽董事长于近日股东大会上亦表示上汽和奥迪的合作将如期推进。

上汽大众已有 MLB 平台（奥迪平台）生产能力，产能充沛，首款新车有

望于 2017 年収布，我们预计奥迪品牌将迎来新一轮的增长，长期来看上

汽奥迪将打开上汽集团新利润增长空间。 

 自主+大众+通用三驾马车带动公司 2017 年盈利共振向上。荣威 RX5 已

成爆款车型，期待插电版本进一步提升销量。2017 年公司还将推出全新

SUV RX3、换代荣威 550，幵将同步推出新能源、互联网版本，预计 2017  
 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 626712  661374  722986  811372  832852  

YoY(%) 11.2  5.5  9.3  12.2  2.6  

净利润(百万元) 27973  29794  31231  39975  43894  

YoY(%) 12.8  6.5  4.8  28.0  9.8  

毛利率(%) 12.4  11.4  14.0  14.9  15.5  

净利率(%) 4.5  4.5  4.3  4.9  5.3  

ROE(%) 19.7  18.8  17.8  21.0  21.1  

EPS(摊薄/元) 2.54  2.70  2.83  3.63  3.98  

P/E(倍) 9.6  9.1  8.6  6.8  6.1  

P/B(倍) 10.5  7.8  1.5  1.3  1.2   
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年自主乘用车销量接近 50万辆，有望减亏 40亿。上汽大众迎来 SUV新品周期，2016年底预计推

出五座、七座全新换代途观、2017年计划推出七座中型 SUV teramont、斯柯达七座 SUV柯迪亚克

等新车型，2017上汽大众盈利弹性有望超预期。上汽通用凯迪拉克销量持续攀升，产品价格中枢上

移，预计 2017 年盈利能力将会继续提高。自主+大众+通用三驾马车大幅拉动公司盈利，景气度持

续向上，2017年业绩弹性十分显著。 

 低估值+高分红提供安全垫，估值提升具备基本面支撑。横向比较，上汽集团 PE、PB 估值低，纵

向看公司目前估值亦处于历史相对低位，且上汽处于自主+合资新车周期，未来盈利弹性较大，具备

估值提升的基本面支撑。近年来公司分红维持在 50%以上，股息率较高，股价安全边际高。 

 盈利预测与投资建议：我们继续看好自主乘用车与上汽大众新品周期，盈利高弹性可期，牵手奥迪

打开新天地，维持公司业绩预测为 2016年、2017年、2018年 EPS为 2.83元、3.63元、3.98元，

我们认为市场既低估了上汽集团 2017 年业绩弹性，又低估了牵手奥迪带来的全新空间，维持“强烈

推荐”评级，12个月目标价 36-40元。 

 风险提示：1）新车销量不及预期 2）乘用车市场不及预期。 

 
 

图表1 自主品牌乘用车销量及增幅   单位：辆  

 

图表2 上汽大众销量及增幅   单位：辆 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 
资料来源: 公司公告，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  289208  326935  358560  

现金 72673  110463  128631  152957  

应收账款 65606  61015  68021  70131  

其他应收款 5081  3071  3446  3539  

预付账款 13389  32207  32660  35298  

存货 37243  41219  46534  46694  

其他流动资产 38416  12339  17055  20690  

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  515170  568712  608801  

流动负债 189846  174036  193045  198383  

短期借款 4908  0  0  0  

应付账款 99035  75864  83686  85551  

其他流动负债 436  933  645  734  

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  202870  223205  230692  

少数股东权益 35789  47136  61660  77608  

股本 11026  11026  11026  11026  

资本公积 38940  38940  38940  38940  

留存收益 93449  99933  112451  124706  

归属母公司股东权益 34385  181369  200052  216706  

负债和股东权益 511631  515170  568712  608801   
 

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  81794  55467  65864  

净利润 40074  42578  54500  59842  

折旧摊销 6916  8355  9589  10741  

财务费用 0  -436  -243  -250  

投资损失 -29663  -30374  -34542  -35577  

营运资金变动 -36778  30939  -8708  -4797  

其他经营现金流 30060  30732  34872  35905  

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  -20906  -26234  

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  -20930  -26394  

现金净增加额 -9757  37790  18168  24327   

 

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

营业收入 661374  722986  811372  832852  

营业成本 585833  621949  690640  704176  

营业税金及附加 5598  6037  6775  6955  

营业费用 35538  50469  56796  59132  

管理费用 24275  27334  30832  31732  

财务费用 0  -436  -243  -250  

资产减值损失 2848  2279  1679  1079  

公允价值变动收益 -286  0  0  0  

投资净收益 29663  30374  34542  35577  

营业利润 36659  45728  59435  65605  

营业外收入 3667  4200  4300  4400  

营业外支出 1445  1100  1200  1300  

利润总额 38881  48828  62535  68705  

所得税 5736  6250  8036  8863  

净利润 40074  42578  54500  59842  

少数股东损益 10280  11347  14524  15948  

归属母公司净利润 29794  31231  39975  43894  

EBITDA 52726  56747  71881  79196  

EPS（元） 2.70  2.83  3.63  3.98   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 5.5 9.3 12.2 2.6 

营业利润(%) -3.3 24.7 30.0 10.4 

归属于母公司净利润(%) 6.5 4.8 28.0 9.8 

获利能力         

毛利率(%) 11.4 14.0 14.9 15.5 

净利率(%) 4.5 4.3 4.9 5.3 

ROE(%) 18.8 17.8 21.0 21.1 

ROIC(%) 8.4 8.2 9.5 9.8 

偿债能力         

资产负债率(%) 47.6 39.4 39.2 37.9 

净负债比率(%) -39.0 -59.9 -63.4 -69.7 

流动比率 1.42  1.66  1.69  1.81  

速动比率 1.23  1.42  1.45  1.57  

营运能力         

总资产周转率 1.5  1.5  1.5  1.4  

应收账款周转率 11.0  11.2  12.3  11.8  

应付账款周转率 7.1  7.1  8.7  8.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.70  2.83  3.63  3.98  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.96  7.42  5.03  5.97  

每股净资产(最新摊薄) 3.12  16.45  18.14  19.65  

估值比率       
P/E 9.1  8.6  6.8  6.1  

P/B 7.8  1.5  1.3  1.2  

EV/EBITDA 3.6  2.7  2.1  1.8   
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