
汽车和汽车零部件 

2017年 11月 05日 

上汽集团 (600104)  

10月销量增幅略有下滑、长期向好趋势不改 
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强烈推荐（维持） 

现价：30.89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

/100.00% 

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） 3,609.02 

流通 A股市值(亿元) 3,405.80 

每股净资产(元) 18.45 

资产负债率(%) 60.50 

 

行情走势图 
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长》  2017-10-31 
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现尤为亮眼》  2017-10-11 
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投资要点 

事项：上汽集团公布 10月产销快报，10月销量 65.7万辆，同比+6.3%，其
中上汽大众销量 19.4万辆，同比+3.1%，上汽通用 20.1万辆，同比+9.4%，上
汽乘用车 5.2万辆，同比+28.3%。 

平安观点： 

 10月销量同比增幅缩小，行业下行压力较大：10月仹上汽大众/上汽通用

分别实现销量 19.4/20.1万辆，同比+3.1%/9.4%，其中上汽大众同比增幅

较 9月大幅缩小,预计主要是由于轿车端销量承压导致。上汽通用 10月销

量增幅比上月略有提高，主要是由于凯迪拉兊和雪佛兰品牌表现较好，其

中雪佛兰品牌同比+17%，上汽 10月整体销量增幅略低于 9月，显示出行

业去年同期高基数作用下，销量承压较大。 

 上汽乘用车销量同比+28.3%，郑州工厂正式投产：上汽乘用车 10月销量

5.2 万辆，同比+28.3%，增幅略有降低主要是由于去年同期 RX5 销量基

数较高为 2万台。郑州工厂 10月仹正式投产,首款产品为小型 SUV RX3，

目前公司生产基地为临港和南京浦口,郑州工厂达产后整车产能由 40万增

至 80万。觃划至 2020年前累计将推出 24款新车，2018 年推出光之翼

SUV、i6、MG ZS等多款纯电新能源车型，销量逐步向上。 

 大众迎新品周期，自主品牌新能源収力：上汽大众 2018年预计有 3款全

新 A级 SUV上市，SUV的推出将会显著提振销量。自主品牌随渠道铺开

和口碑塑造，销量有望逐步提升，MG品牌也将持续布局新车型，预计持

续减亏，相对公司目前所处周期，上汽估值依然偏低，股价具备安全边际。 

 盈利预测与投资建议：行业压力较大时凸显上汽销量业绩稳健性，自主品

牌有望持续减亏，上汽大众迎新品周期，整体盈利弹性可期。由于行业下

行期促销、广宣费用加大，下调对公司业绩预测，预计 2017-2019年 EPS

分别为 3.04、3.37、3.70元（原有业绩预测 3.17、3.57、3.98元），维持

“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）新品销量不及预期；2）行业竞争格局恶化。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 661374  746,237  806,740  901,418  972,823  

YoY(%) 5.5  12.8  8.1  11.7  7.9  

净利润(百万元) 29794  32,009  35,481  39,318  43,231  

YoY(%) 6.5  7.4  10.8  10.8  10.0  

毛利率(%) 11.4  12.9  14.2  14.2  14.3  

净利率(%) 4.5  4.3  4.4  4.4  4.4  

ROE(%) 19.0  18.7  17.4  16.9  16.4  

EPS(摊薄/元) 2.55 2.74  3.04  3.37  3.70  

P/E(倍) 12.1 11.3  10.2  9.2  8.3  

P/B(倍) 2.06 1.9  1.6  1.5  1.3   
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图表1 上汽集团分月销量       单位：万辆 
 
图表2 上汽大众分月销量     单位：万辆 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所  资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

图表3 上汽通用分月销量    单位：万辆 
 
图表4 上汽乘用车分月销量     单位：万辆 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所  资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 330946  336464  373897  363586  

现金 105933  96555  117793  100306  

应收账款 30662  34197  38274  39937  

其他应收款 6961  6057  8488  7209  

预付账款 20530  16139  24833  19384  

存货 37040  42084  46274  48972  

其他流动资产 129821  141433  138234  147778  

非流动资产 259683  292458  330754  369975  

长期投资 62677  97587  135983  177784  

固定资产 47054  47172  48155  46800  

无形资产 10796  10166  10045  10106  

其他非流动资产 139155  137533  136571  135285  

资产总计 590628  628922  704651  733562  

流动负债 297481  293925  335733  326175  

短期借款 8728  8728  8728  8728  

应付账款 104731  112312  130061  131206  

其他流动负债 184023  172885  196943  186241  

非流动负债 58050  54153  50452  46484  

长期借款 18446  14548  10848  6879  

其他非流动负债 39604  39604  39604  39604  

负债合计 355532  348078  386185  372659  

少数股东权益 43175  56635  71032  86850  

股本 11026  11683  11683  11683  

资本公积 39807  54149  54149  54149  

留存收益 129048  152081  177416  205031  

归属母公司股东权益 191921  224209  247434  274053  

负债和股东权益 590628  628922  704651  733562   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 11377  5996  46043  6242  

净利润 43962  48940  53716  59048  

折旧摊销 7767  7588  8596  9658  

财务费用 -332  -2948  -4178  -4527  

投资损失 -30572  -34186  -37790  -41317  

营运资金变动 -9376  -13467  25612  -16734  

其他经营现金流 -71  70  87  113  

投资活动现金流 26437  -6247  -9190  -7676  

资本支出 17267  -2135  -100  -2580  

长期投资 12393  -34910  -3658  -41801  

其他投资现金流 56096  -43291  -12947  -52056  

筹资活动现金流 -6142  -9127  -15616  -16053  

短期借款 3820  0  0  0  

长期借款 8839  -3898  -3700  -3968 

普通股增加 0  657  0  0  

资本公积增加 867  14342  0  0  

其他筹资现金流 -19668  -20228  -11915  -12085  

现金净增加额 31978  -9377  21238  -17487   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 746237  806740  901418  972823  

营业成本 650218  692586  773416  833709  

营业税金及附加 7521  8130  9085  9804  

营业费用 47503  54858  63099  68098  

管理费用 28258  30656  34344  37065  

财务费用 -332  -2948  -4178  -4527  

资产减值损失 3209  4203  4152  4577  

公允价值变动收益 -10  -70  -87  -113  

投资净收益 30572  34186  37790  41317  

营业利润 48433  53370  59203  65300  

营业外收入 3314  3437  3472  3408  

营业外支出 1254  1254  1308  1262  

利润总额 50492  55582  61367  67445  

所得税 6530  6642  7651  8397  

净利润 43962  48940  53716  59048  

少数股东损益 11953  13459  14398  15817  

归属母公司净利润 32009  35481  39318  43231  

EBITDA 56828  61206  67696  74653  

EPS（元） 2.74  3.04  3.37  3.70   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) 12.8  8.1  11.7  7.9  

营业利润(%) 11.1  10.2  10.9  10.3  

归属于母公司净利润(%) 7.4  10.8  10.8  10.0  

获利能力         

毛利率(%) 12.9  14.2  14.2  14.3  

净利率(%) 4.3  4.4  4.4  4.4  

ROE(%) 18.7  17.4  16.9  16.4  

ROIC(%) 16.9  17.1  17.5  17.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 60.2  55.3  54.8  50.8  

净负债比率(%) -29.8 -24.8 -29.7 -22.4  

流动比率 1.1  1.1  1.1  1.1  

速动比率 1.0  1.0  1.0  1.0  

营运能力         

总资产周转率 1.4  1.3  1.4  1.4  

应收账款周转率 24.9  24.9  24.9  24.9  

应付账款周转率 6.4  6.4  6.4  6.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.74  3.04  3.37  3.70  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.82  0.51  3.94  0.53  

每股净资产(最新摊薄) 16.43  19.19  21.18  23.46  

估值比率         

P/E 11.28  10.17  9.18  8.35  

P/B 1.88  1.61  1.46  1.32  

EV/EBITDA 6.3  6.1  5.3  5.2   
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