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[Table_Stock]  

600104.CH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 32.83 

板块评级:中性 
 

 [Table_PicQuote] 股价表现 
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上汽集团 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 3.3 4.7 (0.5) 37.5 

相对上证指数 (0.8) (1.1) (4.0) 25.0 

 
 

发行股数 (百万) 11,683 

流通股 (%) 98 

流通股市值 (人民币 百万) 377,658 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 905 

净负债比率 (%)(2018E) 净现金 

主要股东(%)  

上海汽车工业(集团)总公司 71 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 1月 19 日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《上汽集团——业绩符合预期，新品周期推动

未来高速增长》2017.1.24 

《上汽集团——大象起舞，潜力惊人》 

2016.11.29 
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[Table_Analyser] 
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[Table_Title] 上汽集团 
业绩稳定增长，长期竞争力保持领先 
[Table_Summary] 公司近日发布 2017 年业绩预告，归属于上市公司股东的净利润约为 342 亿
元，同比增长 7.0%；扣非后净利润约 327 亿元，同比增长 7.8%。公司业绩
稳定增长，基本符合预期。2018 年乘用车购臵税优惠退出，行业竞争加剧，
销量和业绩或将进一步分化。公司旗下合资和自主品牌新品周期延续，业绩
增长确定性强，估值较低且股息率高，是行业配臵首选，继续强烈推荐。公
司新能源智能化全面布局，长期竞争力持续领先。考虑到行业增速下行，我
们调整了公司盈利预测，预计 2017-2019 年每股收益分别为 2.93 元、3.23

元和 3.53 元，自主合资产品周期推动业绩增长，长期竞争力持续领先，维
持买入评级。 

支撑评级的要点 

 业绩稳定增长，销量持续领跑。2017 年公司共销售汽车 693.0 万辆，同
比增长 6.8%，高出乘用车行业平均增速 5.4 个百分点。其中自主乘用车、
上汽大众、上汽通用、上汽通用五菱 2017 年销量增速分别为 62.3%、3.1%、
6.0%和 0.9%。主要子公司销量快速增长，推动公司归母净利润及扣非净
利润分别同比增长 7.0%和 7.8%，业绩稳步向上。 

 合资自主新品周期延续，2018 年业绩增长确定性高。2018 年乘用车购臵
税优惠退出，行业竞争加剧，有竞争力的新车是增长利器。自主乘用车
RX5 连续 5 个月销量超过 2 万辆，RX3 上市不到 2 个月销售近 1.5万辆，
后续将有光之翼、RX8 等新车陆续上市，销量有望再创佳绩，并推动自
主乘用车扭亏。上汽大众新增大众 Tharu、斯柯达 Karoq 等多款 SUV 产品，
上汽通用新增凯迪拉克紧凑型 SUV等多款产品，均有望热销。合资自主
新品周期延续，2018 年业绩增长确定性高。此外公司估值较低且股息率
高，是行业配臵首选，继续强烈推荐。 

 新能源智能化全面布局，长期竞争力保持领先。新能源和智能化是汽车
未来发展方向。公司新能源混合动力、纯电动、燃料电池三条技术路线
产品齐全，三电核心技术完全掌握，此外与英飞凌、宁德时代、麦格纳
等知名企业合资，形成了强大的产业链体系优势。公司 RX5 等互联网汽
车保持热销，在传感器、高精度地图等智能驾驶领域全面布局。新四化
齐头并进，公司长期竞争力保持领先，发展前景可期。 

评级面临的主要风险 

 1）市场竞争加剧，销量和利润率下滑；2）原材料及人工成本大幅上涨。 

估值 

 我们预计公司 2017-2019 年每股收益分别为 2.93 元、3.23 元和 3.53 元，自
主合资产品周期推动业绩增长，长期竞争力持续领先，维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 670,448 756,416 832,058 898,622 961,526 

变动 (%) 6 13 10 8 7 

净利润 (人民币 百万) 29,794 32,009 34,227 37,703 41,259 

全面摊薄每股收益 (人民币) 2.550 2.740 2.929 3.227 3.531 

变动 (%) 6.5 7.4 0.9 10.2 9.4 

先前预测每股收益 (人民币)   3.158 3.619 3.881 

调整幅度 (%)   (7) (11) (9) 

全面摊薄市盈率(倍) 12.8 11.9 11.2 10.2 9.3 

价格/每股现金流量(倍) 13.9 31.8 34.2 7.6 44.8 

每股现金流量 (人民币) 2.36 1.03 0.96 4.30 0.73 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 14.2 10.7 12.4 9.6 8.6 

每股股息 (人民币) 1.283 1.650 1.465 1.614 1.766 

股息率(%) 3.9 5.0 4.5 4.9 5.4 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 670,448 756,416 832,058 898,622 961,526     

销售成本 (591,431

) 

(657,739

) 

(727,21

9) 

(786,29

5) 

(842,29

7) 

    

经营费用 (56,709) (71,487) (83,408) (89,313) (94,336)     

息税折旧前利润 22,308 27,191 21,431 23,015 24,893     

折旧及摊销 (5,952) (7,484) (5,780) (6,876) (7,993)     

经营利润 (息税前利润) 16,356 19,706 15,651 16,139 16,900 

净利息收入/(费用) 231 332 713 1,418 1,748 

其他收益/(损失) 31,615 32,640 34,577 35,181 37,159 

税前利润 48,202 52,678 50,941 52,737 55,807 

所得税 (5,736) (6,530) (6,620) (6,854) (7,253) 

少数股东权益 (10,280) (11,953) (10,080) (8,164) (7,281) 

净利润 29,794 32,009 34,227 37,703 41,259 

核心净利润 32,451 34,450 34,529 38,001 41,552 

每股收益 (人民币) 2.550 2.740 2.929 3.227 3.531 

核心每股收益 (人民币) 2.550 2.740 2.955 3.253 3.556 

每股股息 (人民币) 1.283 1.650 1.465 1.614 1.766 

收入增长(%) 6 13 10 8 7 

息税前利润增长(%) 24 20 (21) 3 5 

息税折旧前利润增长(%) 24 22 (21) 7 8 

每股收益增长(%) 7 7 1 10 9 

核心每股收益增长(%) 11 6 (5) 10 9 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 72,673 105,933 122,581 167,071 175,255 

应收帐款 70,687 67,661 100,137 82,583 115,064 

库存 37,243 37,040 54,819 44,503 61,895 

其他流动资产 89,327 120,312 125,020 146,017 144,908 

流动资产总计 269,931 330,946 402,557 440,174 497,122 

固定资产 50,547 60,320 63,056 65,375 67,251 

无形资产 8,365 10,796 11,936 13,034 13,888 

其他长期资产 80,866 89,650 94,093 98,242 102,273 

长期资产总计 139,779 160,766 169,084 176,651 183,413 

总资产 511,631 590,628 653,888 705,808 769,840 

应付帐款 106,317 116,472 133,146 134,594 154,532 

短期债务 4,908 8,728 5,000 5,000 5,000 

其他流动负债 146,442 172,282 198,573 216,658 228,870 

流动负债总计 257,668 297,481 336,719 356,252 388,402 

长期借款 9,607 18,446 8,356 10,241 10,919 

其他长期负债 33,439 39,604 43,565 47,050 50,343 

股本 11,026 11,026 11,683 11,683 11,683 

储备 152,066 168,855 200,310 219,162 239,791 

股东权益 163,091 179,880 211,994 230,845 251,475 

少数股东权益 35,789 43,175 53,255 61,420 68,701 

总负债及权益 511,631 590,628 653,888 705,808 769,840 

每股帐面价值 (人民币) 14.79 16.31 18.14 19.76 21.52 

每股有形资产 (人民币) 14.03 15.34 17.12 18.64 20.34 

每股净负债/(现金)(人民币) (6.02) (8.43) (10.06) (13.87) (14.57) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 48,202 52,678 50,941 52,737 55,807 

折旧与摊销 5,952 7,484 5,780 6,876 7,993 

净利息费用 (231) (332) (713) (1,418) (1,748) 

运营资本变动 4,145 (9,851) 5,178 15,535 339 

税金 2,152 3,237 (6,635) (6,870) (7,267) 

其他经营现金流 (34,227) (41,840) (43,344) (16,607) (46,557) 

经营活动产生的现金流 25,993 11,377 11,207 50,254 8,568 

购买固定资产净值 1,879 2,431 9,655 10,293 10,724 

投资减少/增加 33,652 26,710 30,350 31,000 33,000 

其他投资现金流 (49,268) (2,704) (8,197) (32,319) (26,586) 

投资活动产生的现金流 (13,737) 26,437 31,808 8,974 17,138 

净增权益 0 0 658 0 0 

净增债务 (3,117) 10,406 (7,147) 763 721 

支付股息 (14,995) (19,278) (17,113) (18,852) (20,630) 

其他融资现金流 (4,245) 2,730 (2,764) 3,351 2,386 

融资活动产生的现金流 (22,357) (6,142) (26,366) (14,738) (17,522) 

现金变动 (10,101) 31,672 16,648 44,490 8,183 

期初现金 87,949 72,673 105,933 122,581 167,071 

公司自由现金流 12,256 37,813 43,014 59,228 25,706 

权益自由现金流 8,908 47,887 35,154 58,573 24,679 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 3.3 3.6 2.6 2.6 2.6 

息税前利润率(%) 2.4 2.6 1.9 1.8 1.8 

税前利润率(%) 7.2 7.0 6.1 5.9 5.8 

净利率(%) 4.8 4.5 4.1 4.2 4.3 

流动性      

流动比率(倍) 1.0 1.1 1.2 1.2 1.3 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.9 1.0 1.0 1.1 1.1 

估值      

市盈率 (倍) 12.8 11.9 11.2 10.2 9.3 

核心业务市盈率(倍) 12.8 11.9 11.1 10.1 9.2 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 
15.1  14.1  13.0 11.8 10.8 

市净率 (倍) 2.2 2.0 1.8 1.7 1.5 

价格/现金流 (倍) 13.9 31.8 34.2 7.6 44.8 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 14.2 10.7 12.4 9.6 8.6 

周转率      

存货周转天数 23.5 20.6 23.1 23.1 23.1 

应收帐款周转天数 34.1 33.4 36.8 37.1 37.5 

应付帐款周转天数 48.4 53.8 54.8 54.4 54.9 

回报率      

股息支付率(%) 46.6 56.4 50.0 50.0 50.0 

净资产收益率 (%) 20.8 19.9 17.5 17.0 17.1 

资产收益率 (%) 3.1 3.1 2.2 2.1 2.0 

已运用资本收益率(%) 3.7 3.5 3.2 3.2 3.2 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、
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