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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 8316 8936 9524 

（+/-） 12.8% 10.0% 7.5% 6.6% 

归母净利
润 

320 352 389 420 

（+/-） 7.4% 10.0% 10.6% 7.7% 

EPS(元) 2.90 3.01 3.33 3.59 
P/E 8.1 10.8 9.7 9.0 
资料来源：联讯证券研究院 

 

  

要点： 

上汽集团公布 12 月产销快报，12 月产量 68.92 万辆，本年累计 698.35 万辆，

同比增长8.22%，12月销量73.3万辆，累计销量693.01万辆，同比增长6.80%。

其中上汽大众销量 19.14 万辆，累计销量 206.30 万辆，同比增长 3.06%，上

汽通用 21.97 万辆，累计销量 20.00 万辆，同比增长 5.99%，上汽乘用车 5.50 

万辆，累计销量 52.20 万辆，同比增长 62.27%。 

点评： 

 上汽自主品牌新车型值得期待，有望扭亏为盈 

上汽乘用车 12 月销量 5.50 万辆，本年累计销量 52.20 万辆，累计同比增长

62.27%。其中，荣威贡献了销量的很大部分，荣威 RX5 系列 11 月销量达

2.23 万辆，将本年的月均销量提高至 1.75 万辆左右，荣威 i6 上市之后也持

续热销，荣威 ERX5、ei6、eRX5 也保持持续高增长。2017 年年底公司推

出紧凑型 SUV荣威 RX3，将进一步为上汽自主提供销量支持。此外，定位

于年轻客户群体的名爵也表现亮眼，名爵 ZS 11 月单月销量为 0.84 万辆，

环比增长 1.20%，新推出的名爵 6 也订单量可观。新车型层面，公司将在

2018 年推出 RX2、RX8，将携手 RX3 继续提升自主销量。我们预计公司自

主品牌将在 2018 年将保持高速增长的趋势，有助于自主品牌的扭亏。 

 上汽大众深度布局 SUV市场，前景广阔 

上汽大众 12 月销量达 19.14 万辆，全年累计销量 206.30 万辆，累计同比

增长 3.06%，相对 11 月增速略有放缓。2017 年，上汽大众新产品进军 SUV

市场，上半年上市的中型 SUV 途观 L、七座 SUV 途昂、科迪亚克三款

车型均取得不错成绩，销量持续爬坡，上汽大众在推出多款中大型乘用车的

同时，高价车占比提升，公司的产品结构不断上移。2018 年，大众还将陆

续推出中小型紧凑型 SUV，完成在 SUV市场的全面布局。我们预计，随着

消费升级，SUV销量有望持续上涨，公司将持续受益。 

 上汽通用三大品牌齐发力，GL6开端良好 

上汽通用 12 月完成销量 21.97 万辆，本年累计销量 20.00 万辆，同比增长

5.99%，旗下三大品牌凯迪拉克，别克和雪佛兰从经济型乘用车到豪华乘用

车均有覆盖。雪佛兰全年销售 60 万辆，年底销量爬坡增速回弹，其中，探

界者和科鲁兹表现抢眼，探界者 11月销量 7600辆，单月销量首次突破 7000

辆，带动雪佛兰品牌整体销量回升。别克方面，定位于中大型 MPV的 GL8

持续放量，10月GL6新车型上市后，11月销量 0.69万辆，环比增长 10.19%，

开端良好，预计明年销量破万。别克经典车型君威今年 7 月大幅改款，新君

威销量表现良好，虽与老款的月均销量水平有一定差距，但看好 2018 年销

量增长。凯迪拉克品牌 2017 年实现销量 17.3 万辆，同比增长 46.6%，2017
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年底 XTS轿车进行换代，紧凑型 SUV XT4 预计明年上市，预计 2018 年

仍将保持高增速。 

 盈利预测 

2017 年汽车行业开始进入成熟期，行业增速明显放缓，预计未来长期将维

持低个位数增长。上汽集团作为行业龙头，销量增速长期高于行业平均水平，

且公司产品结构改善明显，单车盈利能力增强，优势逐步凸显。此外，明年

上汽合资和自主均将推出多款 SUV，为盈利能力增长奠定基础。我们预计

公司 2017/2018/2019 营业收入分别为 8316/8936/9524 亿元，归母净利润

分别为 352/389/420 亿元，EPS 分别为 3.01/3.33/3.59 元，对应最新收盘

价 PE分别为 10.8x/9.7x/9.0x，综合考虑，给予目标价“37.80 元”，维持“买

入”评级。 

 风险提示 

2018 年汽车销量增速放缓、新能源汽车推广不及预期。 
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图表 1：P/E Band 图 

 

资料来源：Wind资讯，联讯证券 

 

图表 2：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 35,268 22,925 10,316 

现金 105,933 159,947 183,052 186,272 净利润 43,962 48,350 53,403 57,425 

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 -365 -393 -418 

预付账款 20,530 30,998 35,475 36,099 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 -6,880 -15,042 -27,574 

其他 129,821 106,077 107,953 127,899 其它 -30,781 18,709 12,629 9,816 

非流动资产 259,683 303,829 337,250 381,092 投资活动现金流 26,437 13,218 11,236 5,618 

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 -82,714 -97,398 -117,764 

其他 139,157 164,767 184,282 211,955 筹资活动现金流 -6,142 5,528 -11,055 -12,713 

资产总计 590,628 684,416 755,896 833,230 短期借款 8,728 9,601 10,369 10,887 

流动负债 297,481 354,003 407,103 468,169 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 -9,217 -27,339 -30,403 

应付账款 104,731 115,204 124,420 134,374 现金净增加额 31,672 54,014 23,105 3,220 

其他 184,023 229,198 272,314 322,908      

非流动负债 58,050 65,597 70,845 75,095 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 60,454 64,930 68,294 营业收入 13% 10% 7% 7% 

负债合计 355,532 419,600 477,948 543,264 营业利润 11% 10% 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% 10% 11% 8% 

归属母公司股东权益 191,921 218,187 226,656 232,518 获利能力     

负债和股东权益 590,628 684,416 755,896 833,230 毛利率 14% 14% 14% 14% 

     净利率 4% 4% 4% 4% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 20% 19% 20% 20% 

营业收入 756,416 831,585 893,584 952,380 ROIC     

营业成本 650,218 716,855 770,155 819,965 偿债能力     

营业税金及附加 7,521 8,268 8,885 9,469 资产负债率 60% 61% 63% 65% 

营业费用 47,503 50,561 54,330 57,905 净负债比率     

管理费用 28,258 31,067 33,383 35,579 流动比率 111% 108% 103% 97% 

财务费用 -332 -365 -393 -418 速动比率 99% 96% 92% 86% 

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 1.30 1.24 1.20 

投资净收益 30,572 33,629 37,665 39,925 应收账款周转率 25.22 25.83 25.47 25.14 

营业利润 48,433 53,268 59,158 63,861 应付账款周转率 6.38 6.52 6.43 6.34 

营业外收入 3,314 3,643 3,659 3,674 每股指标(元)     

营业外支出 1,254 1,379 1,482 1,579 每股收益 2.90 3.01 3.33 3.59 

利润总额 50,492 55,532 61,336 65,956 每股经营现金 1.03 3.02 1.96 0.88 

所得税 6,530 7,182 7,933 8,531 每股净资产 21.32 22.67 23.79 24.82 

净利润 43,962 48,350 53,403 57,425 估值比率     

少数股东损益 11,953 13,141 14,455 15,467 P/E 8.08 10.45 9.45 8.77 

归属母公司净利润 32,009 35,208 38,947 41,958 P/B 1.10 1.39 1.32 1.27 

EBITDA 27,798 62,352 69,151 74,853 EV/EBITDA 18.28 10.06 9.58 9.68 

EPS（元） 2.90 3.01 3.33 3.59      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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