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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：公司发布 2017 年第三季度报告 

10 月 30 日，上汽集团发布公司 2017 年第三季度报告，2017 年前三季度

公司实现营收 5984 亿元，归母净利润 246.38 亿元，同比增长 6.70%，扣

除非经常性损益的净利润为 2385 亿元，同比增长 8.16%，符合市场预期。 

点评： 

 9 月上汽召回问题车辆，销售费用激增 

三季报中显示，销售费用同比增加 99.74 亿，主要原因在于上汽在 9 月决

定召回雪佛兰、别克等配置了未带干燥剂的硝酸铵气体发生器的车辆，共计

2.52 万辆，召回相关的费用计入了销售费用，所以第三季度的销售费用有

大幅增加，同时报告期内销量增加，运输费、广告费和促销费等相应增加；

卖出回购金融资产款比期初增加 65.04 亿，较上期同比增长 13,007.76%，

主要原因为子公司上海汽车集团财务有限责任公司通过回购业务补充业务

所需的流动资金；公司投资活动净现金流量比去年同期减少 203.44 亿，主

要原因为子公司上海汽车集团财务有限责任公司本期在金融市场的操作频

率减少，收回投资收到的现金减少。 

 前三季度广汽自主品牌销量突出，明年有望实现盈利 

上汽乘用车 1-9 月份累计的销量为 36.1 万，同比增幅 88.2%，在国产自主

品牌中，前三季度销量增幅最大，而 9 月份的销量更是创历史新高，达到 5

万辆，荣威及 MG 两大自主品牌均提供了一定贡献。去年上市的荣威 RX5

插电强混版及纯电动版，今年前九个月的销量更是达到 16.4 万辆。荣威 i6

三厢轿车也有着不错表现，月均销量保持在 6 千辆左右。公司计划于明年再

陆续推出 4 款新车，其中包括全新一代荣威 750、荣威 950 新车型、荣威

550 混动版以及 MG 首款 SUV 车型，希望新车型的发布能带动总销量，完

成荣威和 MG 品牌 24 万辆的销售目标。今年以来，上汽自主品牌荣威、宝

骏致力于降低研发费用，费用率大幅改善，我们认为明年有望实现盈利。 

 上汽大众产品结构上行，上汽通用销量稳定增长 

上汽大众和上汽通用今年推出的中高端产品，如途昂、途观 L，二三季度持

续放量，销量表现亮眼，售价区间均在 20 万以上单车盈利能力强，有效改

善上汽大众的产品结构，品牌逐渐趋向高端化。斯柯达表示将于 2018 年推

出三款 SUV车型，有望进一步带动上汽 SUV的销量，保持净利润稳步上涨。

近日推出的主打中端二胎家庭的 MPV 别克 GL6，与 GL8 相比性价比优势

突出，有望月销量破万，看好 2018 年销量发展。除此之外，昂科威、威朗、

英朗等车型都在 9 月份取得佳绩。三季报中扣非后净利润同比增加 8.16%，

主要受益于上汽大众和上汽通用产品结构的上行，从而带动公司整体产品结
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构的改善，公司盈利能力持续提升。  

 盈利预测 

我们预测 2017，2018，2019 年营业收入分别为 8454 亿元、9179 亿元、

9803 亿元，归母净利润为 367.5 亿元、408.1 亿元、439.4 亿元，EPS 分

别为 3.15 元、3.49 元、3.76 元，当前公司股价为 31.47 元，对应 2017 年、

2018 年和 2019 年的 PE 为 10 倍、9 倍、8 倍。本着审慎原则，我们给予

上汽集团 12 倍 PE，目标价为 37.80 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

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：公司近五年总销量（单位：万辆） 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

图表 2：公司近五年扣非后归属母公司股东的净利润（单位：万元） 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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图表 3：P/E Band 图 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

图表 4：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 10.01 9.02 8.37 

归属母公司净利润 32,009 36,747 40,805 43,936 P/B 1.10 1.43 1.36 1.31 

EBITDA 27,798 64,333 71,540 77,406 EV/EBITDA 18.28 9.85 9.08 8.63 

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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