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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

亿元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 7564 8454 9179 9803 

（+/-） 12.8% 11.8% 8.6% 6.8% 

归母净利
润 

320.0 367.5 408.0 439.4 

（+/-） 7.4% 14.8% 11.0% 7.7% 

EPS(元) 2.90 3.15 3.49 3.76 
P/E 8 10 9 8 
资料来源：联讯证券研究院 

 

  

要点： 

上汽集团携手中国移动和华为两大通信业巨头，共同推进智能出行服务即下一

代蜂窝车联网产业的发展。之前，上汽集团与宁德时代将成立两家合资公司，

时代上汽动力电池有限公司和上汽时代动力电池系统有限公司，发力新能源汽

车上游领域。双方此次在新能源汽车电池领域投入超百亿元，建设先进电池和

电池系统生产基地。 

点评： 

 上汽将合作通信业两大巨头，率先布局智能出行服务 

上汽集团将于近日与中国移动、华为签署三方合作框架协议，积极布局车联

网产业的发展。此前上汽与中国移动和华为在智能驾驶方面已经有过合作。

此次签订三方合作框架，公司将进一步拓展三方在车联网方面的合作，积极

应对汽车产业未来的发展方向和产业格局。此外，公司还将与中国移动、华

为共同探讨“5G 联合创新”，在未来有望实现多方协同发展。2016 年公司

的互联网 SUV 荣威 RX5 上市之后实现月均销售约 2 万辆，目前的单月销量

依然保持在超过 1.5 万辆的水平，我们预计今年有望突破 20 万辆，成为公

司自主品牌的核心产品。 

 公司携手宁德时代，完善新能源汽车领域产业结构 

公司与宁德时代将在江苏常州溧阳成立两家合资公司，时代上汽动力电池有

限公司和上汽时代动力电池系统有限公司。时代上汽注册资本 20 亿元，主

要从事锂离子电池、锂聚合物电池等的开发、生产和销售及售后服务；上汽

时代注册资本 3 亿元，主要从事动力电池系统的开发、生产及销售。项目规

划建设动力电池总产能 36GWH（360 亿瓦时），总用地面积超过 2000 亩。

其中，一期总投资约 100 亿元，占地面积约 800 亩，计划 2018 年底全面投

产，形成 18GWH（180 亿瓦时）的产能。 

上汽集团是国内较早涉足新能源汽车的公司，掌握了新能源汽车“电驱、电

池、电控”三电核心技术。在新能源领域，推出了荣威 550、荣威 eRX5 等

多款车型。宁德时代是目前国内最大动力电池制造商，目前宁德时代已建立

了动力和储能电池领域完整的研发、制造体系，实现材料、电芯、电池系统、

电池回收的全产业链布局。2016 年，宁德时代出货量达 6.8GWh（68 亿瓦

时），在中国锂离子动力蓄电池相关市场，宁德时代的市场份额达到

20%-25%。 

此次上汽集团和宁德时代的合作，由新能源整车向产业链上游拓展，未来有

望实现产业的协同发展。同时，我们认为，公司与新能源动力电池巨头合作，

有望保证公司在新能源汽车整车飞速发展情况下的电池供应和质量保证，对
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于公司未来降低新能源汽车成本也大有好处。合资公司的成立为公司未来新

能源汽车产业的发展提供了充足的保障。 

 自主销量保持高增长，合资保持高业绩贡献 

截至 2017 年 5 月，公司自主品牌乘用车已经累计销售约 20 万辆，同比增

加 119%，销量的快速增长主要受益于荣威 i6上市之后的热销以及荣威RX5

的持续高增长。此外，与荣威定位于家庭用乘用车不同，名爵主要定位于年

轻时尚的客户群体，增加公司自主品牌定位市场的多样性。我们预计公司自

主品牌将在下半年保持高速增长的趋势。 

上汽大众目前产品线覆盖轿车，SUV 和 MPV 三个系列，并且在 2017 年 3

月途昂上市之后，也覆盖了目前收到热捧的七座 SUV。我们预计在新推出

例如途观 L 及途昂等的大型乘用车之后，未来上汽大众在销量的快速增长的

同时，产品结构也进一步改善（高价车占比提升）。上汽通用则覆盖了凯迪

拉克，别克和雪佛兰三大品牌，产品覆盖从经济型乘用车到豪华乘用车。

2016 年三大品牌中凯迪拉克的销量增速是最快的，达到 46%的同比增幅，

我们预计未来上海通用将仍然以别克为业绩核心支撑，稳步发展。 

 盈利预测 

公司携手中国移动、华为和宁德时代，积极布局新能源汽车及智能驾驶之后，

未来我们持续看好上汽集团。我们预计公司 2017/2018/2019 营业收入分别

为 8454/9179/9803 亿元，归母净利润分别为 367.5/408.1/439.4 亿元，EPS

分别为 3.15/3.49/3.76 元，对应最新收盘价 PE 分别为 10x/9x/8x，综合考

虑，给予 12 倍 PE，目标价“37.80 元”，维持“买入”评级。 

 风险提示 

2017 年汽车销量整体不及预期、新能源汽车推广不及预期。 
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图表1： 2012-2016 年营收变动情况（单位：亿元）  图表2： 2012-2016 年毛利率与净利率变动情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，联讯证券  资料来源：公司公告，联讯证券 

 
图表3： 自主与合资销量情况（单位：万辆）  图表4： 整车销量变动情况（单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，联讯证券  资料来源：公司公告，联讯证券 
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图表 5：P/E Band 图 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

图表 6：P/B Band 图 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 330,946 380,587 418,646 452,138 经营活动现金流 11,377 13,652 15,700 18,055 

现金 105,933 143,324 183,940 228,904 净利润 43,962 50,107 55,501 59,661 

应收账款 30,662 33,728 36,427 39,341 折旧摊销 7,899 9,084 9,993 10,992 

其它应收款 6,961 8,353 10,107 12,331 财务费用 -332 -371 -403 -431 

预付账款 20,530 27,776 35,648 44,361 投资损失 -30,572 -33,629 -37,665 -39,925 

存货 37,040 41,485 45,633 50,196 营运资金变动 21,201 5,020 -13,257 -25,521 

其他 129,821 125,921 106,892 77,005 其它 -30,781 -16,558 1,532 13,279 

非流动资产 259,683 285,651 317,072 358,292 投资活动现金流 26,437 31,724 34,896 38,386 

长期投资 62,677 75,213 82,734 91,007 资本支出 17,266 20,720 25,900 32,374 

固定资产 47,054 51,759 56,935 63,767 长期投资 62,677 75,213 82,734 91,007 

无形资产 10,794 12,089 13,298 14,362 其他 -53,507 -64,208 -73,737 -84,996 

其他 139,157 146,590 164,105 189,155 筹资活动现金流 -6,142 -7,984 -9,980 -11,477 

资产总计 590,628 666,238 735,719 810,430 短期借款 8,728 9,601 10,369 10,887 

流动负债 297,481 342,104 393,419 452,432 长期借款 4,286 5,143 5,915 6,802 

短期借款 8,728 9,601 10,369 10,887 其他 -19,156 -22,728 -26,264 -29,167 

应付账款 104,731 115,204 124,420 134,374 现金净增加额 31,672 37,392 40,616 44,964 

其他 184,023 217,299 258,630 307,171      

非流动负债 58,050 66,758 72,099 76,424 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 4,286 5,143 5,915 6,802 成长能力     

其他 53,764 61,615 66,184 69,623 营业收入 13% 12% 9% 7% 

负债合计 355,532 408,862 465,518 528,856 营业利润 11% 14% 11% 8% 

少数股东权益 43,175 46,629 51,292 57,447 归属母公司净利润 7% 15% 11% 8% 

归属母公司股东权益 191,921 210,747 218,908 224,126 获利能力     

负债和股东权益 590,628 666,238 735,719 810,430 毛利率 13.8% 14.2% 14.4% 14.3% 

     净利率 4% 4% 4% 4% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 20% 20% 21% 22% 

营业收入 756,416 845,436 917,907 980,275 ROIC     

营业成本 650,218 725,543 787,635 840,344 偿债能力     

营业税金及附加 7,521 8,406 9,126 9,746 资产负债率 60% 61% 63% 65% 

营业费用 47,503 53,094 57,645 61,562 净负债比率     

管理费用 28,258 31,584 34,291 36,621 流动比率 111% 111% 106% 100% 

财务费用 -332 -371 -403 -431 速动比率 99% 99% 95% 89% 

资产减值损失 3,209 3,370 3,538 3,751 营运能力     

公允价值变动收益 -10 -10 -10 -10 总资产周转率 1.37 1.35 1.31 1.27 

投资净收益 30,572 33,629 37,665 39,925 应收账款周转率 25.22 26.26 26.17 25.88 

营业利润 48,433 55,249 61,547 66,414 应付账款周转率 6.38 6.60 6.57 6.49 

营业外收入 3,314 3,704 3,720 3,735 每股指标(元)     

营业外支出 1,254 1,402 1,522 1,626 每股收益 2.90 3.15 3.49 3.76 

利润总额 50,492 57,551 63,745 68,523 每股经营现金 1.03 1.17 1.34 1.55 

所得税 6,530 7,443 8,245 8,863 每股净资产 21.32 22.03 23.13 24.10 

净利润 43,962 50,107 55,501 59,661 估值比率     

少数股东损益 11,953 13,360 14,696 15,725 P/E 8.08 9.78 8.81 8.18 

归属母公司净利润 32,009 36,747 40,805 43,936 P/B 1.10 1.40 1.33 1.28 

EBITDA 27,798 64,333 71,540 77,406 EV/EBITDA 18.28 9.72 8.96 8.52 

EPS（元） 2.90 3.15 3.49 3.76      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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联系我们 

北京市朝阳区红军营南路绿色家园媒体村天畅园 6 号楼二层 

传真：010-64408622 

 

上海市浦东新区源深路 1088 号 2 楼联讯证券（平安财富大厦） 

 

深圳市福田区深南大道和彩田路交汇处中广核大厦 10F 

 

网址：www.lxsec.com 

 


