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事项： 

[Table_Summary] 上汽集团 10月单月实现销量 65.72万辆，同比增长 6.27%，1-10月累计实现销量 547.86万辆，同比增长 7.41%。 

评论： 

 1-10 月累计同比增长 7.41%，通用增速持续改善 

上汽集团 10 月单月产量与销量分别达到 62.45 万辆与 65.72 万辆，分别同比增长 2.33%与 6.27%，1-10 月累计产

量与销量分别到达 557.02 万辆与 547.86 万辆，分别同比增长 8.17%与 7.41%。 

10 月单月销量层面，上汽大众实现销量 19.38 万辆，同比增长 3.09%，环比下降 11.34%；上汽通用实现销量 20.13

万辆，同比增长 9.43%，环比增长 7.82%；上汽通用五菱实现销量 19.23 万辆，同比下降 1.40%，环比增长 0.89%；

上汽乘用车实现销量 5.16 万辆，同比增长 28.26%，环比增长 3.20%。 

1-10 月累计销量层面，上汽大众累计实现 166.64 万辆，同比增长 3.12%；上汽通用累计实现 156.34 万辆，同比增

长 5.82%；上汽通用五菱累计实现 168.07万辆，同比增长 1.62%；上汽乘用车累计实现 41.30万辆，同比增长 77.72%。 

表 1：上汽集团 10 月销量概况 

 

10月单月

销量（万

辆） 

10 月单月

销量同比 

1-10 月累

计 销 量

（万辆） 

1-10 月累

计销量同

比 

9 月单月

销量（万

辆） 

9 月单月

销量同比 

1-9 月 累

计 销 量

（万辆） 

1-9 月 累

计销量同

比 

8 月单

月销量

（ 万

辆） 

8 月 单

月销 量

同比 

1-8 月

累计销

量（万

辆） 

1-8 月累

计 销 量

同比 

上汽集团

合计 
65.72 6.27% 547.86 7.41% 66.53 15.78% 482.21 7.57% 52.67 8.29% 415.61 6.36% 

上汽大众 19.38 3.09% 166.64 3.12% 21.86 22.40% 147.26 3.13% 15.20 3.19% 125.4 0.37% 

上汽通用 20.13 9.43% 156.34 5.82% 18.67 7.86% 136.21 5.31% 16.50 6.04% 117.53 4.91% 

上汽通用

五菱 
19.23 -1.40% 168.07 1.62% 19.06 8.85% 148.84 2.03% 15.45 6.40% 129.79 1.10% 

上汽自主

乘用车 
5.16 28.36% 41.30 77.72% 5.00 41.64% 36.14 88.08% 4.07 50.18% 31.14 98.54% 

资料来源 :公司公告，国信证券经济研究所整理 
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表 2：上汽集团主要新车销量爬坡情况（单位：万辆） 

 
途昂 

科 迪 亚

克 
途观 L 探界者 新 GL8 宝骏 510 名爵 ZS RX5 eRX5 ERX5 荣威 i6 荣威 ei6 

 

上 汽 大

众 

上 汽 大

众 

上 汽 大

众 

上 汽 通

用 

上 汽 通

用 

上 海 通

用五菱 

上 汽 乘

用车 

上 汽 乘

用车 

上 汽 乘

用车 

上 汽 乘

用车 

上 汽 乘

用车 

上 汽 乘

用车 

 
SUV SUV SUV SUV MPV SUV SUV SUV SUV SUV 轿车 轿车 

上市时间 
2017 年

3 月  

2017 年

4 月 19

日 

2017 年

1 月 18 

2017 年

4 月  

2016 年

11 月  

2017 年

2 月  

2017 年

3 月  

2016 年

7 月  

2016 年

11 月  

2017 年

6 月  

2017 年

2 月 17 

2017 年

4 月 19 

2016/7         0.16      

2016/8         0.85      

2016/9         1.40      

2016/10        2.00      

2016/11     0.65    2.10      

2016/12     0.50    2.50      

2017/1      0.29    2.00  
 

   

2017/2      0.61  0.81   1.10  0.02   0.18   

2017/3  0.19   1.61   1.07  1.80  0.43  2.00  0.14   0.52   

2017/4  0.54  0.90  1.33  0.57  1.27  2.20  0.98  1.60  0.13   0.70   

2017/5  0.60  0.26  2.00  0.63  1.32  2.41  0.91  1.68  0.13   0.71   

2017/6  0.67  0.52  1.88  0.54  1.22  3.07  0.64  1.54  0.12   0.65   

2017/7  0.81  0.59  1.52  0.51  1.13  3.30  0.53  1.81  
 

 0.59   

2017/8  0.84 0.50 1.49 0.60 1.31 3.80 0.64 2.08   0.6  

2017/9  0.88 0.62 2.56 0.50 1.39 4.10 0.67 2.51   0.66  

销量累计 4.53 3.39 12.39 3.35 10.76 21.49 4.80 22.92 0.54  4.61  

爬坡期达到

最高销量水

平 

0.65 0.57  1.77 0.56  0.98  2.69 0.69  1.91 0.11   0.58 
 

资料来源 : 汽车之家，新浪汽车，搜狐汽车，国信证券经济研究所整理 

 

 

 上汽大众：销量增速环比放缓，10月单月增长 3.07% 

上汽大众 10 月上汽大众实现销量 19.38 万辆，同比增长 3.09%，1-10 月累计实现 166.64 万辆，同比增长 3.12%。

相对 1-9 月改善进度放缓。从科迪亚克、途昂、途观 L 的新车爬坡来看，途昂单月销量维持在 8000-9000 辆区间，

上市 7 个月来单月销量持续爬坡，9 月销量达到 0.88 万辆，已经达到我们之前的保守预期水平，我们预计途昂爬坡

稳定后单月销量存在过万可能。科迪亚克销量爬坡持续增长，上市 6 个月以来累计销量达到 3.39 万辆，目前单月

销量维持在 5000-6000 辆区间，并于 9月突破 6000 辆，现阶段该车型受到排产限制影响较大，我们估计产能跟上

后单月销量有望触及 0.8 万辆水平。途观 L 上市后途观车型采取的是“双车型”战略，新老车型同时上市，9 月新老

途观合并口径销售 3.35万辆，同比增长 48.89%，环比增长 56.54%，增速可观。  

图 1：上汽大众单月销量（单位：万辆）  图 2：上汽大众累计月度销量（单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：乘联会、国信证券经济研究所整理  资料来源：乘联会、国信证券经济研究所整理 
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图 3：途观以及途观 L 销量概况 

 

资料来源 : 乘联会，国信证券经济研究所整理 

 

图 4：途昂销量（单位：万辆）  图 5：科迪亚克销量（单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：乘联会、国信证券经济研究所整理  资料来源：乘联会、国信证券经济研究所整理 

 

 上汽通用：10月同比增长 9.43%，单月增速持续改善 

上汽通用 10 月单月实现销量 20.13 万辆，同比增长 9.43%，1-10 月累计实现 156.34 万辆，同比增长 5.82%。 

探界者爬坡第二到第四月单月销量出现持续略微下滑，我们认为不太可能是产能问题导致，下调对于探界者的销量

预期，预计后期稳定在 0.5-0.6 万辆的单月销量水平，9 月销量 5000 辆符合我们调整后的预期。GL8 高增长持续，

9 月单月销量为 1.39万辆，单月同比增长幅度为 114.71%，持续高于之前月份同比增速且增速提升显著，后续预计

保持相对稳定。新款 GL8 于 2016 年 11 月上市，上市后带动 GL8 车型远超上市前月均销量 0.49 万辆。GL8 主攻

市场为中高端 MPV，目前领域细分市场竞品车型较为欠缺，我们预计后期销量仍然存在提升空间。此外，通用经典

车型 B级轿车君威（2010 年上市）于今年 7月推出大幅度改款车型，基于老款 0.72 万辆月均的销量水平，我们预

测爬坡后月均销量过万确定性较高，将持续支撑通用品牌的同比改善。此外，10月上市的新车型 GL6作为 GL8 下

探的兄弟车型，主要对标大众途安，但定位稍高端，我们预计有 GL8 作为背书且产品定位相互弥补，预计上市后
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销量可过万。 

图 6：上汽通用单月销量（单位：万辆）  图 7：上汽通用累计月度销量（单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：乘联会、国信证券经济研究所整理  资料来源：乘联会、国信证券经济研究所整理 

 

图 8：探界者销量（单位：万辆）  图 9：新 GL8 销量（单位：辆） 

 

 

 

资料来源：乘联会、国信证券经济研究所整理  资料来源：乘联会、国信证券经济研究所整理 

 

图 10：老款君威销量水平（单位：万辆）  图 11：新君威外观 

 

 

 

资料来源：乘联会、国信证券经济研究所整理  资料来源：通用官网、国信证券经济研究所整理 

 

 上汽通用五菱：10月整体销量小幅度同比下滑，宝骏 510持续超预期 
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上汽通用五菱 10 月单月实现销量 19.23 万辆，同比下降 1.40%，1-10 月累计实现 168.07 万辆，同比增长 1.62%。 

2017 年开始上汽通用五菱下滑较为显著，直到 2017 年 6 月累计销量才持平去年同期水平。上汽通用五菱主打车型

仍为交叉型乘用车（微面），中长期来看持续受到微面市场萎缩影响，目前上汽通用五菱正在实施商转乘战略，五

菱子品牌新车规划有所放缓，后期主要投放宝骏乘用车子品牌，宝骏 510 上市 8 个月仍然处于爬坡阶段，9 月单月

销量高达 4.1 万辆，增长势头不减且持续提速，销量爬坡高于预期，我们提高对宝骏 510 的预期，预计爬坡完成后

单月销量有望达到 4.5 万辆的水平。目前宝骏 510 与宝骏 560 的挤兑效应在持续减弱，公司正规划新款宝骏 560 车

型，预计明年上市，我们认为上汽通用五菱商转乘逐步兑现，来自于微面的拖累将有所减弱，同时随着爆款车型宝

骏 510 以及改款后的宝骏 560 有望持续拔高销量水平。 

图 12：上汽通用五菱单月销量（单位：万辆）  图 13：上汽通用五菱累计月度销量（单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：乘联会、国信证券经济研究所整理  资料来源：乘联会、国信证券经济研究所整理 

 

图 14：微面销量及同比增速（单位：万辆）  图 15：宝骏 560 与宝骏 510 销量及同比增速（单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：乘联会、国信证券经济研究所整理  资料来源：乘联会、国信证券经济研究所整理 

 

 上汽自主：进入稳定增长区间，期待新车型再次发力 

上汽自主 10 月单月实现销量 5.16 万辆，同比增长 28.26%，累计实现 41.30 万辆，同比增长 77.72%。 

荣威 RX5 系列 9 月销量 2.51 万辆，月均销量由 1.7 万辆左右提升至 1.91 万辆，单月销量持续走高。名爵 ZS 和 i6

新车爬坡基本结束，名爵 9 月单月销量为 0.67 万辆，预计后期保持 0.5-0.7 万辆月均区间， i6 单月销量稳中有升，

9 月销量为 0.66 万辆，我们预计后期稳定在月均 0.5-0.6 万辆区间水平。公司预计下半年推出荣威 RX3 新车型，主

要定位紧凑型 SUV，名爵方面在 11 月推出新车型名爵 6。 

图 16：上汽自主单月销量及同比增速（单位：万辆）  图 17：上汽自主累计月度销量及同比增速（单位：万辆） 
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资料来源：乘联会、国信证券经济研究所整理  资料来源：乘联会、国信证券经济研究所整理 

 

图 18：荣威 RX5 销量概况（单位：万辆） 

 

资料来源 : 搜狐汽车，国信证券经济研究所整理 
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图 19：名爵 ZS销量（单位：万辆）  图 20：i6 销量（单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：乘联会、国信证券经济研究所整理  资料来源：乘联会、国信证券经济研究所整理 

 核心观点：龙头优势与新品周期共振 

汽车行业高增长期逐步过去，资源集中，龙头优势逐步凸显；上汽集团作为自主龙头企业，随着汽车产业逐步成熟，

规模优势开始显现，集中度有望进一步提升；上汽集团的主要利润来自于与大众、通用的合资，而中国作为两家大

众、通用的重要市场，将在新车投入上持续发力，盈利能力有望进一步向好；SUV 仍然是增速较快的领域，上汽自

主和合资推出多款 SUV 新车，产销增速有较好的保障，产品结构持续改善。从耦合销量与利润结构分析，后期利润

增长途径为：大众的单车利润高，提升销量；通用和通用五菱销量大，提升单车利润；自主规模小，提升销量发挥

规模优势。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，我们追踪 17

年途观 L、科迪亚克、途昂、探界者、新款 GL8、宝骏 510、荣威 RX5 系列、名爵 ZS、荣威 i6 等多款新车型处于

销量爬坡期，后期空间仍然较大。公司三季度费用提升较大，我们预计四季度有望回归正常，业绩增速或加快，我

们持续看好公司龙头优势，预计公司 17/18/19年 EPS分别为 3.02/3.40/3.78元，目前股价对应 PE分别为 10.2/9.1/8.2

倍，给予合理估值 36.24 元，维持“买入”评级。 

图 21：上汽集团销量占比（2016 年）  图 22：上汽集团净利润占比（2016 年） 

 

 

 

资料来源： wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 
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图 23：上汽集团销量占比（2016 年）  图 24：上汽集团净利润占比（2016 年） 

 

 

 

资料来源： wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：wind、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 97360 89152 94645  营业收入 756416 847640 922571 1018057 

应收款项 67661 69669 75828 83676  营业成本 650218 729479 794057 873799 

存货净额 37040 40215 43765 48151  营业税金及附加 7521 9748 10610 11708 

其他流动资产 65914 73745 80264 50903  销售费用 47503 55944 58122 63120 

流动资产合计 330946 368025 428267 500188  管理费用 28258 31625 32722 37082 

固定资产 60320 70453 81974 92561  财务费用 (332)  (1130)  (383)  976 

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 639454 713636 798564  营业利润 48433 53124 59989 66964 

短期借款及交易性金融负债 17402 13211 41242 72104  营业外净收支 2059 2212 2164 2145 

应付款项 116472 130698 142236 156490  利润总额 50492 55336 62153 69109 

其他流动负债 163608 184738 200053 220168  所得税费用 6530 6917 7769 8639 

流动负债合计 297481 328646 383532 448762  少数股东损益 11953 13100 14714 16361 

长期借款及应付债券 18446 18446 18446 18446  归属于母公司净利润 32009 35319 39670 44110 

其他长期负债 39604 46371 53431 60095       

长期负债合计 58050 64817 71877 78541  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 355532 393463 455409 527304  净利润 32009 35319 39670 44110 

少数股东权益 43175 46123 49433 52542  资产减值准备 361 (27)  106 183 

股东权益 191921 199868 208793 218718  折旧摊销 7484 5740 6387 7184 

负债和股东权益总计 590628 639454 713636 798564  公允价值变动损失 3219 3579 3311 3370 

      财务费用 (332)  (1130)  (383)  976 

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 32911 29082 17792 58343 

每股收益 2.90 3.02 3.40 3.78  其它 2348 2975 3204 2925 

每股红利 2.25 2.34 2.63 2.93  经营活动现金流 78333 76667 70470 116115 

每股净资产 17.41 17.11 17.87 18.72  资本开支 (13648)  (18993)  (20892)  (20892)  

ROIC 14% 14% 21% 32%  其它投资现金流 (23963)  (32639)  (52222)  (83555)  

ROE 17% 18% 19% 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% 2% 3% 3%  负债净变化 2887 0 0 0 

EBITDA  Margin  4% 3% 4% 4%  支付股利、利息 (24753)  (27372)  (30744)  (34185)  

收入增长 13% 12% 9% 10%  其它融资现金流 34413 (4191)  28031 30862 

净利润增长率 7% 10% 12% 11%  融资活动现金流 (3804)  (31563)  (2713)  (3323)  

资产负债率 68% 69% 71% 73%  现金净变动 33260 (8572)  (8208)  5493 

息率 7.3% 8.0% 9.0% 10.0%  货币资金的期初余额 72673 105933 97360 89152 

P/E 10.7 10.2 9.1 8.2  货币资金的期末余额 105933 97360 89152 94645 

P/B 1.8 1.8 1.7 1.7  企业自由现金流 46699 34068 26965 72941 

EV/EBITDA 22.9 28.4 24.4 22.5  权益自由现金流 83999 30865 55331 102949 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告 
  
《上汽集团-600104-2017 年三季报点评：三季报业绩符合预期，环比改善可持续》 ——2017-10-31 

《上汽集团-600104-9 月产销数据点评：“金九”数据抢眼，销量持续向上》  ——2017-10-11 

《上汽集团-600104-8 月产销数据点评：销量稳健增长，结构持续向好》  ——2017-09-07 

《上汽集团-600104-2017 年半年报点评：增速稳健，基本面持续向好》  ——2017-08-30 

《上汽集团-600104-重大事件快评：七月通用增长较快，累计销量增速持续改善》  ——2017-08-08  
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