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事项： 

[Table_Summary] 上汽集团首款纯电动 SUV荣威 ERX5 于 6 月 3 日上市，最高续航里程为 425公里，综合工况续航里程 320km，40分钟

快充至 80%电量。 

评论： 

 上汽新能源汽车业务：多点布局，基数低、增速快 

上汽集团新能源汽车积累深厚，2016 年公司新能源整车销量为 2.47 万辆，同比增长 89.74%。公司新能源汽车销量

占公司总销量 0.38%，但随着公司 2017-2018 年多款纯电以及插电新车型上市，销量有望大幅增长。公司新能源汽

车乘用车主要由上汽乘用车的荣威子品牌承载，商用车主要由大通与申沃客车承载，车型涉及插电混动轿车、插电

混动 SUV、插电混动客车、纯电动轿车、纯电动客车、纯电动 MPV 以及燃料电池轿车（尚未量产）等类型，目前

插电混动乘用车销量在公司新能源汽车中占比最高达到 75.09%，主打车型为荣威 550。 

图 1：上汽集团新能源汽车销量占比（2016 年）  图 2：上汽集团新能源汽车业务概况 

 

 

 

资料来源：汽车之家、国信证券经济研究所整理  资料来源：汽车之家、国信证券经济研究所整理 

 上汽合作宁德时代，整车与电池龙头强强联手 

2017 年 5 月 4日上汽集团通过其全资子公司上海汽车集团投资管理有限公司（后文简称“上汽管理”）与宁德时代新能源

科技股份有限公司（后文简称“宁德时代”）设立两家合营企业，分别为时代上汽动力电池有限公司（后文简称“时代上汽）

与上汽时代动力电池系统有限公司（后文简称“上汽时代”）。其中上汽时代注册资本 3亿元，上汽管理持股 51%，宁德时

代持股 49%，主要从事动力电池模块和系统开发等业务。时代上汽注册资本 20亿元，上汽管理持股 49%，宁德时代持

股 51%，主要从事锂离子电池、锂聚合物电池业务。ERX5 与此前上市的插电混动 eRX5 搭载的便是来自宁德时代的三
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元 NCM 锂电池。我们认为电池环节是整车厂发展新能源汽车的最为薄弱的环节，上汽合作动力电池领域龙头宁德时代，

后期在新能源汽车动力电池综合性能以及成本方面具备较为显著优势，类似与 ERX5 高续航里程、快充电时间、低价格

成本的高竞力纯电动车型有望持续导入市场。 

 EXR5 具备互联网与纯电动双重基因，高续航里程低定价区间销量可期 

纯电动 SUV 荣威 ERX5 与荣威 RX5、eRX5 同平台打造，车身尺寸为 4554*1855*1716mm，轴距 2700mm，属于

紧凑型 SUV。ERX5 在续航里程方面性能优异 ,电池容量为 48kWh，百公里电耗费为 15kWh，60km/h 等速续航里

程到达 425km，综合工况续航里程达到 320km，快充 40 分钟可充满 80%电量，慢充 7 小时可全部充满。此外，ERX5

互联网属性同样强势，搭载上汽与阿里合作的 YunOS 系统，可实现线路自动优化、前方拥堵提醒、停车场空位信

息、充电桩位臵信息共享、车载支付宝、目的地智能预测等多项智能项目。售价层面，官方指导价格区间为 27.18-29.68

万元，补贴 7.3 万元，补贴后售价区间为 19.88-22.38 万元。 

 

表 1：荣威 ERX5 售价区间 

 
官方指导价格（万元） 补贴价（万元） 补贴后售价（万元） 

EV400 电动互联豪华版 27.18 7.3 19.88 

EV400 电动互联旗舰版 28.18 7.3 20.88 

EV400 电动互联至尊版 29.68 7.3 22.38 

资料来源 :第一电动网，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：荣威 ERX5 外观  图 4：荣威 ERX5 内饰 

 

 

 

资料来源：汽车之家、国信证券经济研究所整理  资料来源：汽车之家、国信证券经济研究所整理 

 

综合工况续航里程是在某种预先设计好的工况模拟特定工作状态，而等速续航里程是一种理想化的续航里程，也可理解

为最大续航里程，我们主要以综合工况续航里程考量荣威 ERX5 在同类国内主流纯电动新能源车型的竞力。荣威 RX5 综

合工况续航里程为 320km，主流自主品牌竞争对手仅次于续航里程为 400km的比亚迪 E6、腾势荣耀版，主流外资品牌

特斯拉 Model S 和 Model X以及雪佛兰 BoltEV。外资品牌在定价上远高于 ERX5不属于其对标竞争车型，基于续航里

程、车型、定价区间，ERX5 主要对标竞品为比亚迪 E6、比亚迪秦以及比亚迪 E5。 
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图 5：自主主流纯电动车型续航里程 

 
资料来源：汽车之家、国信证券经济研究所整理 

 

图 6：外资主流纯电动车型续航里程 

 

资料来源：网上汽车、国信证券经济研究所整理 

 

主要基于续航里程、定价区间、充电时间三项指标进行对比与销量预测，荣威 ERX5 整体性能优于长安逸动 EV 与江淮

iEV6S，综合工况续航里程与比亚迪 E6仍有较大差距，但在价格区间上拉开了差距。与比亚迪 E6与荣威 ERX5 最为相

似的车型为比亚迪 E5以及秦比亚迪 EV300，两款车型月均销量分别为 1135 辆/月与 1862 辆/月，考虑到荣威 ERX5 有

爆款车型 RX5 作为品牌背书，在互联网性能层面也更具备优势，同时 SUV车型能够获得销量青睐，我们估计 ERX5 销

量爬坡后月均销量有望超过 2000辆/月，在销量和产品结构上，助力上汽乘用车完成 2017 年 60万辆目标销量。上汽乘

用车传统、新能源汽车齐发力，且合资上海大众、上海通用处于新车投放强周期，我们持续看好公司龙头优势，维持上

汽集团“买入”评级。 
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表 2：荣威 ERX5 对标车型对比分析 

 
续航里程（km）  价格区间 (万） 补贴后价格区间（万） 充电时间 电池类型 

比亚迪 E6 400 30.98-36.98 26.58-32.58 快充 1.5 小时，慢充 8 小时 磷酸铁锂 

荣威 ERX5 320 27.18-29.68 19.88-22.38 快充 40 分钟，慢充 7 小时 三元锂电池 

比亚迪 E5 305 19.59-24.98 15.19-20.58 快充 1.2 小时，慢充 7 小时 磷酸铁锂 

比亚迪秦 EV300 300 23.59-30.98 19.19-26.58 快充 1.2 小时，慢充 6 小时 磷酸铁锂 

长安逸动 EV 253 23.49-24.99 16.29-21.39 快充 0.5 小时，慢充 8 小时 三元锂电池 

江淮 iEV6S 253 21.98 17.48 快充 1.5 小时，慢充 11.5 小时 三元锂电池 

资料来源 :易车网、汽车之家、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：荣威 ERX5 对标车型销量状况 

 
资料来源：网上汽车、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 105933 94669 89152 94645  营业收入 756416 847622 922592 1018101 

应收款项 67661 69668 75829 83680  营业成本 650218 729443 794089 873876 

存货净额 37040 40177 43682 48042  营业税金及附加 7521 9748 10610 11708 

其他流动资产 65914 73743 80266 50905  销售费用 47503 55095 58123 63122 

流动资产合计 330946 365293 428187 500085  管理费用 28258 30946 32722 37083 

固定资产 60320 68615 78184 86373  财务费用 (332)  (2508)  (267)  1266 

无形资产及其他 10794 10362 9931 9499  投资收益 30572 34729 35855 38959 

投资性房地产 125891 125891 125891 125891  资产减值及公允价值变动 (3219)  (3579)  (3311)  (3370)  

长期股权投资 62677 64722 67573 70424  其他收入 (2168)  0 0 0 

资产总计 590628 634884 709766 792272  营业利润 48433 56048 59859 66635 

短期借款及交易性金融负债 17402 13211 44913 81336  营业外净收支 2059 11 11 11 

应付款项 116472 130577 139782 153736  利润总额 50492 56059 59870 66646 

其他流动负债 163608 180146 195274 214841  所得税费用 6530 7007 7484 8331 

流动负债合计 297481 323934 379969 449913  少数股东损益 11953 13271 14173 15777 

长期借款及应付债券 18446 18446 18446 18446  归属于母公司净利润 32009 35780 38213 42538 

其他长期负债 39604 46371 53431 53432       

长期负债合计 58050 64817 71877 71878  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 355532 388751 451846 521791  净利润 32009 35780 38213 42538 

少数股东权益 43175 46161 49350 52341  资产减值准备 361 1166 508 523 

股东权益 191921 199972 208569 218140  折旧摊销 7484 6385 7937 9242 

负债和股东权益总计 590628 634884 709766 792272  公允价值变动损失 3219 3579 3311 3370 

      财务费用 (332)  (2508)  (267)  1266 

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 32911 25603 15712 51195 

每股收益 2.90 3.06 3.27 3.64  其它 2348 1820 2681 2467 

每股红利 2.25 2.37 2.53 2.82  经营活动现金流 78333 74333 68362 109335 

每股净资产 17.41 17.12 17.85 18.67  资本开支 (13648)  (18993)  (20892)  (20892)  

ROIC 14% 14% 20% 30%  其它投资现金流 (23963)  (32639)  (52222)  (83555)  

ROE 17% 18% 18% 20%  投资活动现金流 (41269)  (53677)  (75965)  (107298)  

毛利率 14% 14% 14% 14%  权益性融资 5515 0 0 0 

EBIT Margin  3% 3% 3% 3%  负债净变化 2887 0 0 0 

EBITDA  Margin  4% 3% 4% 4%  支付股利、利息 (24753)  (27730)  (29615)  (32967)  

收入增长 13% 12% 9% 10%  其它融资现金流 34413 (4191)  31702 36423 

净利润增长率 7% 12% 7% 11%  融资活动现金流 (3804)  (31920)  2087 3456 

资产负债率 68% 69% 71% 72%  现金净变动 33260 (11264)  (5517)  5493 

息率 7.7% 8.6% 9.2% 10.2%  货币资金的期初余额 72673 105933 94669 89152 

P/E 10.1 9.5 8.9 8.0  货币资金的期末余额 105933 94669 89152 94645 

P/B 1.7 1.7 1.6 1.6  企业自由现金流 46699 32586 26423 67817 

EV/EBITDA 22.3 25.4 22.7 20.8  权益自由现金流 83999 30589 58359 103133 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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