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强烈推荐（维持） 

现价：25.20 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

/71.24% 

实际控制人/持股 上海市国有资产管理委员会

/72.67% 

总股本(百万股) 11,683 

流通 A 股(百万股) 11,026 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 2,944.23 

流通 A 股市值(亿元) 2,778.44 

每股净资产(元) 16.70 

资产负债率(%) 58.10 
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《上汽集团*600104*销量持续突破、盈利共振向
上》  2017-02-08 
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投资要点 

事项：公司収布 2 月产销快报，本月销量 42.18 万辆，同比增 2.4%，上汽大
众本月销 11.83 万辆，同比减 13.8%，上汽通用销量 10.85 万辆，同比增 6.0%，
上汽乘用车销量 3.3 万辆，同比增 153.6%，上汽通用五菱销量 15.11 万辆，同
比微增 0.4%。 

平安观点： 

 収力汽车共享、剑指全球最大共享平台。上汽集团旗下环球车享汽车租赁

公司収力汽车共享化，幵与上海国际机场签署战略协议，全力打造

EVCARD 新能源汽车分时租赁品牌。在过去一年时间里其已经实现上海核

心交通枢纽全覆盖，进入全国 23 个城市，运营车辆超过 8400 辆。计划

2020年在 100个城市实现 30万辆汽车运营，打造全球最大汽车分享平台。 

 自主品牌多款新车収布。继荣威 RX5 之后，上汽借助全新 MIP 架构再次

打造重磅 A 级轿车荣威 i6，2 月 17 号上市以后，估计上市 10 天订单破万，

下半年将推出混动版本车型（送上海牌照），有望进一步拉动其销量。其

定价略低于合资品牌，高于自主品牌，我们认为借助品牌力和市场营销，

月销有望达到 5000 辆以上。小型 SUV 名爵 ZS 3 月初正式上市，期待后

续销量表现。预计荣威 2017 年有望实现 60 万辆销量，提升自主品牌盈利

能力，实现大幅减亏。 

 合资品牌大众等待新车収力，通用价格中枢上移。2017 款全新帕萨特 2

月上旬上市，新车配置小幅升级，上汽大众途观 L 销量逐渐提升，预计全

新中型 SUV 途昂于 3 月下旬上市，将会形成完整的 SUV 车型序列。上汽

通用凯迪拉克销量同比去年有大幅增长，带来产品均价和盈利能力的双重

提高。 

 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、上汽大众新品周期，盈

利高弹性可期，维持 2016、2017 年、2018 年业绩预测 EPS 为 2.74 元、

3.42 元、3.76 元，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。 
  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 626712  661,374  722,986  811,372  832,852  

YoY(%) 11.2  5.5  9.3  12.2  2.6  

净利润(百万元) 27973  29,794  32,026  39,969  43,904  

YoY(%) 12.8  6.5  7.5  24.8  9.8  

毛利率(%) 12.4  11.4  14.1  14.9  15.5  

净利率(%) 4.5  4.5  4.4  4.9  5.3  

ROE(%) 20.7  19.0  19.0  19.5  18.3  

EPS(摊薄/元) 2.39 2.55  2.74  3.42  3.76  

P/E(倍) 10.5 9.9  9.2  7.4  6.7  

P/B(倍) 1.9 1.7  1.5  1.3  1.2   
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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 269931  257003  332938  309328  

现金 72673  46977  105260  92351  

应收账款 29332  25357  36018  26981  

其他应收款 5081  3458  6125  3711  

预付账款 13389  24530  18024  25656  

存货 37243  43319  46289  45075  

其他流动资产 112213  113364  121222  115553  

非流动资产 241700  266738  296101  321445  

长期投资 59020  85023  115196  146403  

固定资产 38691  39651  40699  37104  

无形资产 8365  7776  6850  6389  

其他非流动资产 135625  134288  133356  131550  

资产总计 511631  523741  629039  630773  

流动负债 257668  240874  289739  247694  

短期借款 4908  4908  4908  4908  

应付账款 99035  75914  118678  79728  

其他流动负债 153725  160052  166152  163058  

非流动负债 43046  41040  39054  36594  

长期借款 9607  7602  5615  3155  

其他非流动负债 33439  33439  33439  33439  

负债合计 300713  281915  328793  284288  

少数股东权益 35789  49665  65412  82277  

股本 11026  11026  11683  11683  

资本公积 38940  38940  53282  53282  

留存收益 113126  137594  165228  195815  

归属母公司股东权益 175129  192160  234835  264208  

负债和股东权益 511631  523741  629039  630773   
 

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 25993  -8020  56641  1830  

净利润 40074  45903  55716  60770  

折旧摊销 6114  6572  7461  8216  

财务费用 -231  -3679  -3289  -341  

投资损失 -29663  -30374  -34542  -35577  

营运资金变动 6331  -26509  31212  -31343  

其他经营现金流 3368  66  84  104  

投资活动现金流 -13737  -1302  -2366  1911  

资本支出 15427  -966  -809  -5862  

长期投资 -28892  -26004  4370  -31207  

其他投资现金流 -27201  -28272  1194  -35158  

筹资活动现金流 -22357  -16374  4008  -16650  

短期借款 -597  0  0  0  

长期借款 4857  -2005  -1986  -2460 

普通股增加 0  0  657  0  

资本公积增加 953  0  14342  0  

其他筹资现金流 -27570  -14369  -9005  -14190  

现金净增加额 -9964  -25696  58283  -12909   

 

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  620922  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  27112  30832  31732  

财务费用 -231  -3679  -3289  -341  

资产减值损失 2848  2892  3245  0  

公允价值变动收益 -286  -66  -84  -104  

投资净收益 29663  30374  34542  35577  

营业利润 43588  49541  60831  66670  

营业外收入 3667  4200  4300  4400  

营业外支出 1445  1445  1200  1300  

利润总额 45810  52641  63931  69770  

所得税 5736  6738  8215  9000  

净利润 40074  45903  55716  60770  

少数股东损益 10280  13877  15746  16866  

归属母公司净利润 29794  32026  39969  43904  

EBITDA 50675  57999  69624  75465  

EPS（元） 2.55  2.74  3.42  3.76   
 

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(%) 8.1  13.7  22.8  9.6  

归属于母公司净利润(%) 6.5  7.5  24.8  9.8  

获利能力         

毛利率(%) 11.4  14.1  14.9  15.5  

净利率(%) 4.5  4.4  4.9  5.3  

ROE(%) 19.0  19.0  19.5  18.3  

ROIC(%) 18.2  19.8  21.5  21.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 58.8  53.8  52.3  45.1  

净负债比率(%) -25.2 -13.5 -32.5 -24.8  

流动比率 1.0  1.1  1.1  1.2  

速动比率 0.9  0.9  1.0  1.1  

营运能力         

总资产周转率 1.4  1.4  1.4  1.3  

应收账款周转率 26.4  26.4  26.4  26.4  

应付账款周转率 7.1  7.1  7.1  7.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.55  2.74  3.42  3.76  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.32  -0.69  4.85  0.16  

每股净资产(最新摊薄) 14.99  16.45  18.82  21.33  

估值比率         

P/E 9.88  9.19  7.37  6.71  

P/B 1.68  1.53  1.34  1.18  

EV/EBITDA 5.5  5.4  3.9  3.9   
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