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股价走势 

进军 7 座中大型 SUV 市场 国产化途昂价格“亲民” 
  
事件概述 

上汽大众在乌镇互联网国际会议中心正式宣布：首款中大型国产化 SUV 途
昂上市，共有三种动力版本（2.0T 低功率版、2.0T 高功率版以及 2.5T 版本），
售价区间为 30.89-51.89 万元。 

事件点评 

上汽大众开拓 7 座中大型 SUV 蓝海市场，定价彰显强劲竞争力。继 1 月
17 日推出全新改款途观 L 后，上汽大众继续在新车型上高歌猛进，本次上
市的产品途昂在高端豪华车市场极具竞争力，助力上汽巩固合资龙头地位。
途昂的核心竞争优势在于：1）为上汽大众开拓目前供不应求的 7 座中大型
SUV 蓝海市场，顺应二胎政策下驱动的家庭用车需求； 2）尺寸
（5039*1989*1773mm，轴距 2980mm）超越细分领域内大部分车型，直
逼奥迪 Q7，加速和刹车成绩在同级中非常出色，配置选择丰富；3）定价
夺人眼球，标配（2.0T 自动挡两驱舒适版）售价 30.89 万元，此版本动力
及配置基本满足城市内需求，对标德系车型奥迪 Q7 价格优势明显（Q7 标
配版本 75.38 万元），对标日系或美系车型中配版本价格几乎持平（丰田汉
兰达 2.0T 四驱豪华版 29.48 万元），但品牌溢价明显。预计，途昂在 7 座
SUV 市场内抢夺其他合资品牌份额，在车市逐步回暖的 4 月销量值得看好。 

自主继续快车道，合资产品周期即将到来。上汽自主 2016 全年销量 32 万
辆，同比增长 89.2%，其中，荣威 RX5 贡献最大，产品能力全面提升蓄势
而发，16 年 7 月上市后销量持续爬坡（10、11、12 月分别为 2.0、2.1、2.5
万辆，17 年 1-2 月受春节影响环比下降至 2.0 和 1.1 万辆），并被评选为 2016
年年度新车。“RX5+新品 i6、MG ZS”，预计 17 年上汽自主乘用车保持快速
增长，为公司提供巨大业绩增量弹性。合资品牌产品周期不断，17 年陆续
引来新品及换代：大众明星车型途观 L 于 17 年 1 月大换代（1、2 月销量
分别为 0.8 和 1.2 万辆，轻松上万），配套本次新车途昂布局大众 SUV 全领
域覆盖；斯柯达科迪亚克于 17 年 4/5 月面市；通用雪佛兰产品线新增 A
级 SUV 探界者，预计会在 17 月 4 月正式发布。 

产能充足，后勤保障。上汽自主、上汽大众以及上汽通用各自都有扩产计
划，应对公司持续增长的销售订单。其中，上汽自主更是采用柔性生产模
式，火力集中于热销车型，解决 RX5 的产能供不应求问题。 

投资建议 

看好公司“自主+合资”双轮驱动：自主提供业绩高弹性，合资贡献稳定增
长。公司作为高股息率优质蓝筹标的，预计 17、18 EPS 分别为 3.19、3.55
元，对应 PE 为 8X、7X。介于自主高成长性及合资稳定收益，给予 17 年 9
倍 PE，对应目标价 28.7 元，维持买入评级。 

风险提示：乘用车市场下行风险；新车型销量不及预期。   
财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 630,001.16 670,448.22 758,498.20 859,817.60 946,246.98 

增长率(%) 11.35 6.42 13.13 13.36 10.05 

EBITDA(百万元) 45,835.56 51,700.96 52,403.99 59,931.03 63,909.48 

净利润(百万元) 27,973.44 29,793.79 32,054.01 37,229.79 41,424.01 

增长率(%) 12.78 6.51 7.59 16.15 11.27 

EPS(元/股) 2.39 2.55 2.91 3.19 3.55 

市盈率(P/E) 10.30 9.67 8.48 7.74 6.95 

市净率(P/B) 1.83 1.64 1.52 1.36 1.24 

市销率(P/S) 0.46 0.43 0.36 0.33 0.30 

EV/EBITDA 2.44 1.22 2.99 1.41 1.69   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：上汽大众途昂外观   图 2：上汽大众途昂内饰 

 

 

 

资料来源：百度图片、天风证券研究所  资料来源：汽车之家、天风证券研究所 

 

图 3：上汽大众途昂 7 座展示  图 4：上汽大众途昂后备厢 

 

 

 

资料来源：车城、天风证券研究所  资料来源：百度图片、天风证券研究所 

 

表 1：上汽大众途昂各配置价格情况 

 
舒适版 豪华版 旗舰版 至尊旗舰版 

330TSI(2.0T) 

137 千瓦 320 牛·米 
30.89 万元 33.89 万元 39.89 万元 _ 

380TSI(2.0T) 

4MOTION 四驱 

162 千瓦 350 牛·米 

32.89 万元 36.89 万元 42.89 万元 _ 

530V6TSI(2.5T) 

4MOTION 四驱 

220 千瓦 500 牛·米 

_ 43.89 万元 48.89 万元 51.89 万元 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 
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表 2：上汽大众途昂及其主要 7 座 SUV 对标车型 

品牌 途昂 奥迪 Q7 汉兰达 普拉多 锐界 XC90 

派系 德系 德系 日系 日系 美系 欧系 

厂商 上海大众 进口 广汽丰田 一汽丰田 长安福特 沃尔沃亚太 

厂商指导价

（万元） 
30.89-51.89 75.38-109.88 24.88-42.28 42.98-62.53 27.98-44.98 54.89-63.89 

级别 中大型 中大型 中型 中大型 中型 中大型 

车身结构 5 门 7 座 SUV 5 门 5 座 SUV 5 门 7 座 SUV 5 门 7 座 SUV 5 门 7 座 SUV 5 门 7 座 SUV 

尺寸（mm） 
5039*1989*177

3 

5086*1968*171

6 

4855*1925*172

0 

4780*1885*184

5/1890/1880 

4878*1925*173

4/1770 

4807*1936*178

4 

轴距（mm） 2980 3001 2790 2790 2850 2857 

发动机 2.0T/2.5T 2.0T/3.0T 2.0T/3.5L 2.7L/3.5L 2.0T/2.7T 2.5T 

变速箱 7 挡双离合 8 挡手自一体 6 挡手自一体 6 挡手自一体 6 挡手自一体 5 挡手自一体 

油耗

(L/100km) 
7.5-10.1 8.5-9.2 8.2-10.4 

 
9.1-10.6 11.8 

最大输出功

率(Kw/rpm) 

137/4100-6000; 

162/4500-6200; 

220/6000 

185/5000-6000; 

245/5500-6500 

162/4800-5600; 

201/6200 

120/5200; 

206/6000 
180-242/5500 154/5000 

最大输出扭

矩(Nm/rpm) 

320/1500-4000; 

350/1500-4400; 

500/2750-3500 

370/1600-4500; 

440/2900-5300 

350/1700-4000; 

337/4700 

246/3900; 

365/4500 

350/1750-4500; 

475/2500-4500 
320/1550-4500 

最大马力

（Ps） 
186/220/299 252/333 220/273 163/280 245/329 209 

最高车速

（km/h) 
200/210/225 233/250 

  
192/209 210 

资料来源：汽车之家、天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

 
利润表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 87,948.62 72,672.67 113,774.73 154,436.76 138,453.70 
 

营业收入 630,001.16 670,448.22 758,498.20 859,817.60 946,246.98 

应收账款 23,426.07 34,413.27 23,875.94 43,421.15 32,716.05 
 

营业成本 549,236.03 585,832.88 660,954.74 746,431.39 817,449.60 

预付账款 21,298.37 13,388.65 44,399.23 16,252.31 45,845.53 
 

营业税金及附加 3,757.21 5,598.40 5,156.00 6,050.73 6,997.53 

存货 38,765.89 37,243.44 44,361.34 50,206.21 51,247.94 
 

营业费用 40,073.78 35,537.52 40,655.50 46,000.24 52,516.71 

其他 65,603.59 112,212.67 84,109.95 98,912.30 104,968.71 
 

管理费用 19,308.71 24,275.28 25,409.69 28,803.89 33,591.77 

流动资产合计 237,042.54 269,930.70 310,521.19 363,228.74 373,231.93 
 

财务费用 (164.60) (231.19) 2,787.85 2,343.11 (1,011.18) 

长期股权投资 63,389.63 59,019.67 59,019.67 59,019.67 59,019.67 
 

资产减值损失 4,400.24 2,848.17 3,454.15 3,567.52 3,289.95 

固定资产 31,709.01 38,690.59 43,715.65 48,640.87 52,783.39 
 

公允价值变动收益 17.73 (285.52) (750.95) 150.86 149.74 

在建工程 10,702.86 11,856.27 11,097.83 8,878.26 7,102.61 
 

投资净收益 27,836.70 29,678.89 27,658.79 27,659.80 27,661.92 

无形资产 6,486.24 8,365.22 9,670.56 11,308.36 13,245.11 
 

其他 (54,798.39) (56,394.25) ######## ######## ######## 

其他 56,966.32 89,092.16 86,562.00 87,126.05 87,192.99 
 

营业利润 40,333.77 43,588.03 46,988.11 54,431.37 61,224.27 

非流动资产合计 169,254.06 207,023.90 210,065.71 214,973.22 219,343.77 
 

营业外收入 3,329.08 3,666.66 4,021.00 4,523.00 5,067.00 

资产总计 414,870.67 511,630.69 537,865.58 598,378.24 616,619.38 
 

营业外支出 974.06 1,445.02 1,800.00 2,200.00 2,600.00 

短期借款 5,505.25 4,908.35 58,214.12 6,374.00 6,293.00 
 

利润总额 42,688.80 45,809.68 49,209.11 56,754.37 63,691.27 

应付账款 98,857.54 137,681.41 98,853.84 176,084.74 131,813.55 
 

所得税 4,438.02 5,735.71 6,095.05 6,678.66 7,974.15 

其他 95,568.72 115,078.07 118,223.93 108,603.28 135,761.34 
 

净利润 38,250.77 40,073.97 43,114.06 50,075.71 55,717.13 

流动负债合计 199,931.51 257,667.82 275,291.89 291,062.01 273,867.89 
 

少数股东损益 10,277.33 10,280.18 11,060.05 12,845.93 14,293.12 

长期借款 2,049.14 1,398.81 6,239.19 2,334.00 1,321.00 
 

归属于母公司净利润 27,973.44 29,793.79 32,054.01 37,229.79 41,424.01 

应付债券 2,700.49 8,208.11 4,914.19 5,274.26 6,132.19 
 

每股收益（元） 2.39 2.55 2.91 3.19 3.55 

其他 25,190.45 33,438.66 25,977.96 28,202.36 29,206.33 
       

非流动负债合计 29,940.09 43,045.58 37,131.35 35,810.62 36,659.52 
       

负债合计 229,871.60 300,713.41 312,423.24 326,872.64 310,527.41 
 

主要财务比率 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 27,334.69 35,788.55 46,848.60 59,694.53 73,987.65 
 

成长能力 
     

股本 11,025.57 11,025.57 11,025.57 11,683.46 11,683.46 
 

营业收入 11.35% 6.42% 13.13% 13.36% 10.05% 

资本公积 37,986.60 38,939.77 38,939.77 53,281.88 53,281.88 
 

营业利润 0.38% 8.07% 7.80% 15.84% 12.48% 

留存收益 135,908.44 152,065.67 167,568.17 200,127.61 220,420.86 
 

归属于母公司净利润 12.78% 6.51% 7.59% 16.15% 11.27% 

其他 (27,256.22) (26,902.27) (38,939.77) (53,281.88) (53,281.88) 
 

获利能力      

股东权益合计 184,999.08 210,917.29 225,442.33 271,505.60 306,091.97 
 

毛利率 12.82% 12.62% 12.86% 13.19% 13.61% 

负债和股东权益总

计 

414,870.67 511,630.69 537,865.58 598,378.24 616,619.38 
 

净利率 4.44% 4.44% 4.23% 4.33% 4.38% 

       
ROE 17.74% 17.01% 17.95% 17.58% 17.85% 

       
ROIC 100.26% 115.92% 1091.71% 78.61% 655.41% 

现金流量表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力      

净利润 38,250.77 40,073.97 32,054.01 37,229.79 41,424.01 
 

资产负债率 55.41% 58.78% 58.09% 54.63% 50.36% 

折旧摊销 4,952.82 6,243.71 2,628.03 3,156.55 3,696.39 
 

净负债率 56.93% 59.18% 92.51% 45.43% 49.83% 

财务费用 641.30 764.22 2,787.85 2,343.11 (1,011.18) 
 

流动比率 1.19 1.05 1.13 1.25 1.36 

投资损失 (27,834.67) (29,663.13) (27,651.41) (27,651.41) (27,651.41) 
 

速动比率 0.99 0.90 0.97 1.08 1.18 

营运资金变动 7,803.77 13,383.49 (51,390.32) 59,413.82 (39,858.29) 
 

营运能力      

其它 (530.18) (4,809.68) 10,309.10 12,996.79 14,442.86 
 

应收账款周转率 27.90 23.18 26.03 25.55 24.86 

经营活动现金流 23,283.81 25,992.57 (31,262.74) 87,488.64 (8,957.62) 
 

存货周转率 18.08 17.64 18.59 18.18 18.65 

资本支出 10,815.10 3,728.57 15,660.70 5,275.60 6,996.03 
 

总资产周转率 1.60 1.45 1.45 1.51 1.56 

长期投资 6,846.60 (4,369.96) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (22,954.46) (13,095.47) 32,502.21 9,603.42 6,599.80 
 

每股收益 2.39 2.55 2.91 3.19 3.55 

投资活动现金流 (5,292.76) (13,736.86) 48,162.91 14,879.02 13,595.83 
 

每股经营现金流 1.99 2.22 -2.68 7.49 -0.77 

债权融资 17,098.68 19,489.52 75,299.65 19,898.99 19,353.90 
 

每股净资产 13.49 14.99 16.20 18.13 19.87 

股权融资 6,532.76 2,940.03 (14,608.20) 12,924.64 1,322.33 
 

估值比率      

其他 (43,816.75) (44,786.41) (36,489.57) (94,529.26) (41,297.49) 
 

市盈率 10.30 9.67 8.48 7.74 6.95 

筹资活动现金流 (20,185.31) (22,356.87) 24,201.89 (61,705.63) (20,621.26) 
 

市净率 1.83 1.64 1.52 1.36 1.24 

汇率变动影响 2.03 15.76 7.39 8.39 10.51 
 

EV/EBITDA 2.44 1.22 2.99 1.41 1.69 

现金净增加额 (2,192.23) (10,085.40) 41,109.45 40,670.42 (15,972.54) 
 

EV/EBIT 2.72 1.37 3.15 1.48 1.79 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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