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事件：上汽集团发布三季报，2016年前三季度实现营收5238.55亿元，同比

增长11.5%；实现归母净利230.92亿元，同比增长幅度为8.60%，单三季度实

现归属净利润80.32亿元，同比增长13.18%。 

点评： 

 自主品牌销量大增，大众、通用稳健增长：前三季度公司累计实现整车

销售448.20万辆，同比增长8.42%；分品牌来看，上汽大众及通用均保

持稳定增长，同比分别增8.60%及8.93%；而受益于新SUV RX5上市后

的市场好评，荣威360放量，以及950、MG GT等车型的快速增长，公

司自主品牌前三季度销量同比大增75%。而受上汽通用五菱主动调整产

销结构、加大了乘用车产品投放影响，前三季度通用五菱销量同比基本

持平，因此也对公司商用车销量增速产生了一定影响。 

 毛利率稳定，销售费用增幅较大：毛利率方面，公司三季度整体毛利率

12.47%，同比、环比基本持平。期间费用方面，销售费用同比增加113

亿元，主要原因为公司之子公司改变了经销商返利的会计核算方法以及

本年促销奖励增加；财务费用同比减少1.12亿元，主要原因为公司加强

存量资金管理，提高资金收益率，银行存款利息收入同比增加所致。。 

 16年底—17年将有多款新品投放市场，业绩增长有望超预期：16年底

至17年公司将有多款新品集中发布，其中上汽大众16年底起拟投放多款

SUV全新车型，包括新途观、7座Teramont、斯柯达新款SUV等，我们

认为途观作为国内同级车型中的明星车型，改款后的表现值得期待。而

上汽通用17年下半年也计划发布新一代雪佛兰中型SUV Equinox，有望

补充品牌在中级SUV市场的缺位。我们认为公司未来新投放产品集中在

SUV领域，这也与目前国内SUV细分市场的高成长性相契合，以公司的

技术实力以及在国内市场长期以来积聚的良好口碑，我们认为新一轮的

新车型上市有望给公司带来超预期增长。 

 经营稳健估值有优势，维持“谨慎推荐”评级：公司估值较低，具备较

高的安全边际以及分红效益，维持谨慎推荐评级。预计2016-17年EPS

分别为2.90元、3.09元、3.25元，对应当前股价PE分别为8倍、8倍、7

倍。 

 风险提示。市场增速快速下滑，新车型发布进度低于预期。 
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主要数据 

2016 年 10 月 28 日 

收盘价(元) 23.38 

总市值（亿元） 25.78 

总股本(亿股) 110.26 

流通股本(亿股) 110.26 

ROE（TTM） 17.17% 

12月最高价(元) 24.10 

12月最低价(元) 16.47 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 670,448  727,436  792906  864,267  

营业总成本 653,861  711,881  773960  843,561  

营业成本 585833  637,234  692,999  754505  

营业税金及附加 5598  5819  6343  6914  

销售费用 35538  39282  42817  47535  

管理费用 24275  25460  28545  31978  

财务费用 -231  448  -709  -1693  

其他经营收益 29378  31010  32008  33006  

公允价值变动净收益 (286) 10  8  6  

投资净收益 29663  31000  32000  33000  

营业利润 45965  46566  50954  53713  

加营业外收入 3667  3900  3700  3700  

减营业外支出 1445  1000  1500  1500  

利润总额 48186  49466  53154  55913  

减所得税 5736  5441  5847  6150  

净利润 42451  44024  47307  49762  

减少数股东损益 10280  12020  13289  13978  

归母公司所有者的净利润 32171  32004  34019  35784  

基本每股收益(元) 2.70  2.90  3.09  3.25  

PE 8 8  8  7  

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品

研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型基金市场方

面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面的研究报告，其

基础风险评级为低风险。 
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