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合资稳定保障自主崛起，成熟龙头展示成长潜能 
 
                                                                               2018 年 04 月 02 日 
 

事件：2018 年 3 月 30 日，上汽集团发布 2017 年报。2017 年公司实现营业总收入 8706.39 亿元，同比增加 15.1％；实现归

属母公司股东净利润 344.1 亿元，同比增加 7.51%，基本每股收益 2.959 元。每 10 股派发现金红利 18.3 元，股息率达 5.6%。 

点评： 

 自主崛起合资稳定，新兴业务延续高增长。合资与自主双翼齐振，公司龙头地位不可撼动。2017 年公司 3 家合资企业销

量均超 200 万辆，保持稳定增长态势；自主业务强势崛起，乘用车销量达 52 万辆，增速高达 62.3%。途昂、凯迪拉克等

畅销车型推动产品结构不断升级，15 万以上车型销量占比由 30%提高至 34%，整车收入同比增长 16.4%，远高于整车

销量增速。自主板块超过 50 万辆，规模效应初步显现，整车业务板块盈利能力有所提升。2017 年公司整车业务毛利率

水平是 11.82%，较 2016 年上涨 0.87 个百分点。汽车贷款余额超过 2000 亿元，汽车金融业务营收同比增长 24.39%，

营收份额由 1.35%提高至 1.45%，新兴业务保持高速增长态势。 

 超高分红再展龙头魅力，国企改革更添几分活力。2018 年，公司延续高额分红风格，每 10 股发放现金红利 18.3 元，合

计分红 213.8 亿元，占 2017 年归母净利润的比重达 62.13%，股息率高达 5.6%。近三年公司累计现金分红 556.53 亿元，

汽车行业成熟龙头魅力尽显。国企微改革持续推进，企业活力持续改善。2017 年，公司完善创新业务激励机制，实现创

新交流平台多点突破，探索实施定制化的薪酬体系。全新机制应对产业大变革，企业活力助探新空间。 

 出行生态圈持续扩围，后市场蓄势未来空间。2017 年，公司拓展出行生态圈， 完善后市场布局，探索企业增长新空间。

公司成立物流人工智能实验室，车享电商销售整车超过 7 万辆，新技术加速向物流和销售等传统业务渗透。车享家线下

服务网点达 1500 家，分时租赁业务上线网点超过 8000 个，汽车后市场战略布局效果初显，储备公司新盈利增长点。 

 新车投放金融助力，2018 稳增长可期。中大型 SUV RX8 即将投放市场，RX3 销量有望持续释放，我们认为自主品牌强

势增长态势延续。柯珞克等 SUV 车型进入市场，上汽大众 SUV 产品布局更趋完善。 凯迪拉克紧凑型 SUV 进入市场，

上汽通用产品结构更趋高端化。产品结构持续优化升级，推动合资业务稳定增长。汽车金融业务有望延续高速增长态势，

零部件业务板块有望稳定增长。综上所述，我们认为 2018 年公司经营基本面保持稳定增长。 

 盈利预测及评级：自主业务延续强势崛起态势，产品结构优化提升合资贡献度。汽车金融延续高速增长，后市场业务蓄

势新空间。我们预计公司 18-20 年摊薄每股收益分别为 3.19 元、3.54 元、3.96 元。受中美贸易战事件催化影响，公司股
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价出现较大波动。公司基本面保持稳定，短期扰动创造介入良机。有别于大众、丰田等国际成熟车企，成熟龙头再展成

长潜能，我们给予公司 “增持”评级。 

 风险因素：宏观经济大幅回落导致车市增速低于预期；新兴业务拓展进程不及预期。 

 
 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 756,416.17 870,639.43 958,308.53 1,080,404.19 1,208,454.58 

增长率 YoY % 12.82% 15.10% 10.07% 12.74% 11.85% 

归属母公司净利润(百万元) 32,008.61 34,410.34 37,226.85 41,341.35 46,300.32 

增长率 YoY% 7.43% 7.50% 8.19% 11.05% 12.00% 

毛利率% 14.04% 14.73% 14.93% 15.09% 15.29% 

净资产收益率 ROE% 17.44% 16.49% 15.26% 14.60% 14.16% 

每股收益 EPS(元)  2.74   2.95   3.19   3.54   3.96  

市盈率 P/E(倍)  12   12   11   10   9  

市净率 P/B(倍)  2.07   1.76   1.51   1.31   1.13  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 3 月 30 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
流动资产 330,945.56 389,948.53 430,043.34 504,361.16 590,731.45  营业收入 756,416.17 870,639.43 958,308.53 1,080,404.1

 
1,208,454.5

   货币资金 105,932.54 121,611.12 148,556.68 203,167.16 269,003.00  营业成本 650,218.11 742,382.41 815,272.77 917,331.31 1,023,668.4
   应收票据 30,038.46 29,641.74 32,087.67 36,109.82 40,301.03  营业税金及附加 7,520.72 7,881.68 9,330.57 10,500.14 11,718.87 

  应收账款 30,662.08 34,667.81 37,528.47 42,232.61 47,134.48  营业费用 47,503.42 61,121.68 66,165.22 74,458.94 83,101.27 
  预付账款 20,529.66 29,835.19 32,764.55 36,866.12 41,139.64  管理费用 28,258.36 31,301.21 35,248.80 39,667.20 44,271.30 
  存货 37,039.78 50,041.76 54,955.08 61,834.54 69,002.41  财务费用 -332.32 143.23 396.44 77.63 -582.04 
  其他 106,743.04 124,150.90 124,150.90 124,150.90 124,150.90  资产减值损失 3,209.47 3,739.59 3,525.08 3,966.67 4,426.80 
非流动资产 259,682.58 333,584.61 338,243.74 345,626.97 348,826.12  公允价值变动收益 -10.02 -4.34 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 62,677.19 67,500.22 63,297.00 63,297.00 63,297.00  投资净收益 30,572.26 30,811.61 32,505.24 33,909.67 35,431.42 
  固定资产 47,053.91 58,226.66 65,561.11 79,553.10 85,322.95  营业利润 48,433.00 54,109.99 57,224.94 63,713.02 71,532.72 
  无形资产 10,794.05 11,745.32 12,411.70 13,033.44 13,663.50  营业外收入 3,313.77 868.57 2,616.33 2,616.33 2,616.33 
  其他 139,157.43 196,112.41 196,973.93 189,743.43 186,542.67  营业外支出 1,254.31 717.54 1,138.96 1,138.96 1,138.96 
资产总计 590,628.14 723,533.13 768,287.09 849,988.12 939,557.58  利润总额 50,492.46 54,261.01 58,702.31 65,190.40 73,010.09 
流动负债 297,481.37 390,972.51 390,426.69 415,521.39 441,694.48  所得税 6,530.50 7,144.92 7,729.73 8,584.06 9,613.73 
  短期借款 8,728.15 15,717.40 15,717.40 15,717.40 15,717.40  净利润 43,961.96 47,116.10 50,972.58 56,606.34 63,396.36 
  应付账款 104,730.64 121,119.41 133,011.45 149,662.26 167,011.12  少数股东损益 11,953.35 12,705.76 13,745.73 15,264.98 17,096.04 
  其他 184,022.59 254,135.70 241,697.84 250,141.73 258,965.96  归属母公司净利润 32,008.61 34,410.34 37,226.85 41,341.35 46,300.32 
非流动负债 58,050.39 60,454.81 54,782.00 54,782.00 54,782.00  EBITDA 59,131.55 64,739.71 71,390.57 79,679.68 89,369.29 
  长期借款 4,285.99 6,894.02 6,894.02 6,894.02 6,894.02  EPS 2.90  2.95  3.19  3.54  3.96  
  其他 53,764.40 53,560.79 47,887.98 47,887.98 47,887.98        
负债合计 355,531.76 451,427.31 445,208.69 470,303.39 496,476.48  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 43,175.40 46,770.51 60,516.25 75,781.23 92,877.27  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
归属母公司股东权益 191,920.98 225,335.30 262,562.15 303,903.51 350,203.82  经营活动现金流 11,376.93 24,301.07 14,137.64 41,855.64 49,182.05 
负债和股东权益 590628.14  723533.13  768287.09  849988.12  939557.58     净利润 43,961.96 47,116.10 50,972.58 56,377.20 63,164.77 
         折旧摊销 7,899.33 9,084.51 10,900.62 12,701.65 14,571.56 
         财务费用 739.76 1,394.19 1,787.63 1,787.63 1,787.63 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -30,572.26 -30,811.61 -32,505.24 -33,909.67 -35,431.42 
主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -9,376.26 -3,073.45 1,265.52 1,420.70 1,211.84 
营业收入 756,416.17 870,639.43 958,308.53 1,080,404.1

 
1,208,454.5

 
   其它 -1,275.60 591.34 -18,283.48 3,478.13 3,877.67 

  同比 12.82% 15.10% 10.07% 12.74% 11.85%  投资活动现金流 26,436.50 -10,911.78 14,595.55 14,313.34 18,209.83 
归属母公司净利润 32,008.61 34,410.34 37,226.85 41,341.35 46,300.32    资本支出 -15,955.28 -24,658.89 -17,909.69 -19,596.33 -17,221.59 
  同比 7.43% 7.50% 8.19% 11.05% 12.00%    长期投资 333,474.47 236,985.24 32,505.24 33,909.67 35,431.42 
毛利率 14.04% 14.73% 14.93% 15.09% 15.29%    其他 -291,082.7

 
-223,238.13 0.00 0.00 0.00 

ROE 17.44% 16.49% 15.26% 14.60% 14.16%  筹资活动现金流 -6,141.75 -491.08 -23,168.37 -1,787.63 -1,787.63 
EPS（摊薄）(元)  2.74   2.95   3.19   3.54   3.96     吸收投资 5,514.89 15,424.99 0.00 0.00 0.00 
P/E  12   12   11   10   9     借款 272.00 -624.46 0.00 0.00 0.00 
P/B  2.07   1.76   1.51   1.31   1.13     支付利息或股息 24,753.28 29,228.42 23,168.37 1,787.63 1,787.63 
EV/EBITDA 6.95  6.86  6.22  5.57  4.97   现金净增加额 31977.67  12841.75  5564.83  54381.35  65604.24  
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研究团队简介 

范海波，信达证券研发中心执行总监，有色金属/钢铁行业首席研究员。中国科学院理学（地球化学）硕士，加拿大 Concordia 大学管理学（金融）硕士。现任信达证券

研发中心有色金属、钢铁行业高级研究员。曾任冶金部勘察研究总院高级工程师，在加拿大学习工作 7 年，从事北美金融市场实证研究，多篇金融市场论文在包括 Review 
of Futures Markets , Journal of Portfolio Management ,Journal of Trading 等著名欧美期刊发表。 
付盛刚，汽车行业研究助理，先后服务于上汽集团、吉利汽车等知名汽车制造商，7 年战略研究、市场研究、产品规划工作经历，2017 年 6 月加入信达证券，从事汽车

行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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为准。 
本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投
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信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 
在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 
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机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 
如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 
 
 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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