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 事件：公司 2017 年归母净利润增长 7.5%，分红率 62.1% 

公司发布 17 年年报，17 年实现营业收入 8706.39 亿元，同比增长 

15.1%；实现归母净利润 344.10 亿元，同比增长 7.5%。公司拟每股现金

分红 1.83 元（含税），分红率为 62.1%。 

 评论： 

公司销量逆势而行，盈利根基牢固。2017 年公司实现整车销售 693 万

辆，同比增长 6.8%，比总体市场增速高出 1 倍多。其中，乘用车销售 618.8

万辆，同比增长 9.2%，商用车销售 74.2 万辆，同比下降 9.8%。公司国内

市场占有率达到 23.2%，同比提升 0.6 个百分点。公司在国内市场占据领

先优势，销量逆势而行。 

合资自主双引擎发动，自主增长更具亮点。2017 年公司三家主要整车

合资企业上汽大众、上汽通用、上汽通用五菱的销量全部超过 200 万辆，

上汽在国内整车企业销量四强中占据三席。与此同时，上汽自主品牌乘用

车荣威和名爵销量达到 52.2 万辆，同比增长 62.3%，上汽大通销量超过 7.1

万辆，同比增长 54%；上汽自主品牌在国内自主品牌表现分化的背景下，

销量增速名列前茅。2017 年上汽新增的 44 万辆销量中，自主品牌新增销

量达到 22.7 万辆，增量贡献占比达到 51.6%，超过集团一半份额。另外，

2018 年荣威将推出两款新车 RX2（小型 SUV）和 RX8（中大型 SUV），自主

品牌成为增长支柱。 

互联网和新能源车提供动力，公司产销结构持续优化。上汽“互联网

汽车家族”日益壮大，自主品牌乘用车中的互联网汽车产品占比超过 40%；

上汽新能源汽车全年销售 6.4 万辆，同比增长 156%。上汽大通 FCV80 燃料

电池轻客率先在国内实现商业化运营，上汽通用五菱 E100 产品开创了全新

的新能源商业模式。2017 年公司 15 万元以上车型销量占比从 30%提升至

34%，产销结构进一步优化，新能源车持续高速增长,占比不断提升。 

 风险提示：整体经济下行，增速不及预期 

 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 870639.43  950738.25  1031551.01  1103759.58  

    增长率 15.10% 9.20% 8.50% 7.00% 

归属母公司净利润（百万

元） 

34410.34  36874.60  38688.88  39672.06  

    增长率 7.50% 7.16% 4.92% 2.54% 

每股收益 EPS（元） 2.95  3.16  3.31  3.40  

净资产收益率 ROE 17.32% 17.66% 16.75% 15.64% 

PE 12  11  10  10  

PB 1.46  1.39  1.26  1.14  

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

投资评级 买入 

当前价格 34.01 

 

基本数据 

总股本（万股） 1,168,346 

流通 A 股市值（亿元） 3,912.32 

一年内最低/最高价 24.06/37.32 

总市值（亿元） 3,973.55 

每股净资产 19.29 

资产负债率 62.39 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 
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图表 1：财务报表预测（单位：百万元） 

利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 

  

现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 870639.43  950738.25  1031551.01  1103759.58  净利润 47116.10  50390.53  52949.04  54271.83  

营业成本 742382.41  810028.99  881976.11  945921.96  折旧与摊销 9084.51  14269.61  16183.61  17670.16  

营业税金及附加 7881.68  8606.79  9338.37  9992.05  财务费用 143.23  612.36  1273.63  1860.75  

销售费用 61121.68  68453.15  73240.12  78366.93  资产减值损失 3739.59  3739.59  3739.59  3739.59  

管理费用 31301.21  36128.05  38167.39  40839.10  经营营运资本变动 40016.51  -7351.21  14134.25  11656.42  

财务费用 143.23  612.36  1273.63  1860.75  其他 -75798.87  -38435.26  -40735.26  -43035.26  

资产减值损失 3739.59  3739.59  3739.59  3739.59  经营性现金流净额 24301.07  23225.63  47544.86  46163.50  

投资收益 30811.61  34700.00  37000.00  39300.00  资本支出 -16065.74  -6502.29  -6002.29  -5802.29  

公允价值变动损益 -4.34  -4.34  -4.34  -4.34  其他 5153.96  18844.68  -36155.59  -35855.59  

其他经营损益 15.70  16.00  16.00  16.00  投资性现金流净额 -10911.78  12342.39  -42157.88  -41657.88  

营业利润 54109.99  57880.97  60827.46  62350.85  短期借款 6989.25  32551.72  22695.42  23965.95  

其他非经营损益 151.03  151.03  151.03  151.03  长期借款 2608.03  0.00  0.00  0.00  

利润总额 54261.01  58032.00  60978.49  62501.88  股权融资 15719.08  -26.00  0.00  0.00  

所得税 7144.92  7641.47  8029.45  8230.05  支付股利 -19277.71  -20724.19  -22208.33  -23301.01  

净利润 47116.10  50390.53  52949.04  54271.83  其他 -6529.72  -26369.93  6247.85  5660.73  

少数股东损益 12705.76  13515.93  14260.16  14599.77  筹资性现金流净额 -491.08  -14568.40  6734.94  6325.66  

归属母公司股东净

利润 

34410.34  36874.60  38688.88  39672.06  现金流量净额 12841.75  20999.62  12121.91  10831.29  

                    

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 121611.12  142610.74  154732.65  165563.94  成长能力         

应收和预付款项 103358.95  114026.60  123843.23  132600.97  销售收入增长率 15.10% 9.20% 8.50% 7.00% 

存货 50041.76  54780.22  59819.92  64299.15  营业利润增长率 11.72% 6.97% 5.09% 2.50% 

其他流动资产 114936.69  65565.60  70731.08  75346.60  净利润增长率 7.17% 6.95% 5.08% 2.50% 

长期股权投资 67500.22  99500.22  133500.22  169500.22  EBITDA 增长率 13.10% 14.88% 7.59% 4.59% 

投资性房地产 2909.33  2909.33  2909.33  2909.33  获利能力         

固定资产和在建工

程 

74703.63  69924.81  63365.61  55753.47  毛利率 14.73% 14.80% 14.50% 14.30% 

无形资产和开发支

出 

12470.71  10093.95  7716.90  5339.57  三费率 10.63% 11.06% 10.92% 10.97% 

其他非流动资产 176000.71  216440.23  256246.41  295419.26  净利率 5.41% 5.30% 5.13% 4.92% 

资产总计 723533.13  775851.70  872865.36  966732.52  ROE 17.32% 17.66% 16.75% 15.64% 

短期借款 15717.40  48269.12  70964.53  94930.48  ROA 6.51% 6.49% 6.07% 5.61% 

应付和预收款项 191906.93  210146.64  228624.38  245066.99  ROIC 155.06% 200.09% 291.57% 61258.64% 

长期借款 6894.02  6894.02  6894.02  6894.02  EBITDA/销售收入 7.27% 7.65% 7.59% 7.42% 

其他负债 236908.96  225138.05  250237.85  272725.63  营运能力         

负债合计 451427.31  490447.82  556720.78  619617.12  总资产周转率 1.33  1.27  1.25  1.20  

股本 11683.46  11683.46  11683.46  11683.46  固定资产周转率 16.54  15.81  17.10  19.91  

资本公积 54868.43  54842.43  54842.43  54842.43  应收账款周转率 26.65  26.02  25.76  25.59  

留存收益 142441.12  158591.53  175072.08  191443.12  存货周转率 16.37  14.90  14.88  14.78  

归属母公司股东权

益 

225335.30  225117.43  241597.98  257969.02  销售商品提供劳务收到现金/营业收

入 

110.27% — — — 

少数股东权益 46770.51  60286.45  74546.60  89146.38  资本结构         

股东权益合计 272105.82  285403.87  316144.58  347115.40  资产负债率 62.39% 63.21% 63.78% 64.09% 

负债和股东权益合

计 

723533.13  775851.70  872865.36  966732.52  带息债务/总负债 6.58% 12.69% 15.26% 17.57% 

          流动比率 1.00  0.89  0.85  0.82  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 0.87  0.76  0.73  0.70  

EBITDA 63337.73  72762.95  78284.70  81881.77  股利支付率 56.02% 56.20% 57.40% 58.73% 

PE 11.55  10.78  10.27  10.02  每股指标         

PB 1.46  1.39  1.26  1.14  每股收益 2.95  3.16  3.31  3.40  

PS 0.46  0.42  0.39  0.36  每股净资产 23.29  24.43  27.06  29.71  

EV/EBITDA 2.126  1.239  0.786  0.434  每股经营现金 2.080  1.988  4.069  3.951  

股息率 0.049  0.052  0.056  0.059  每股股利 1.650  1.774  1.901  1.994  

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

全叡，SAC执业证书号：S0640513080002，2011年8月加入中航证券金融研究所，目前从事环保及新能源行业

研究，探寻行业公司价值。 

  

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的

研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。 

 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资
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