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[Table_Stock]  

600104.CH 

买入 
市场价格:人民币 31.93 

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 0.5 (4.8) (8.7) 20.1 

相对上证指数 8.5 (2.2) 4.7 22.3 

 
 

发行股数 (百万) 11,683 

流通股 (%) 98 

流通股市值 (人民币 百万) 367,305 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 800 

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 4月 27 日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《2018 年汽车行业投资策略—行业空间依旧

广阔， 成长与价值共舞》 20180108 

《上汽集团— 1 月销量增长 13%，自主爆发助

力开门红》 20180209 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
汽车 : 汽车整车 
 

[Table_Analyser] 

朱朋 
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[Table_Title] 上汽集团 

业绩稳定增长，外部扰动无需担忧 
 
[Table_Summary] 公司发布 2018 年一季报，Q1 共实现营业总收入 2388.3 亿元，同比增长

21.7%，归属于上市公司股东的净利润为 97.1 亿元，同比增长 17.5%；扣

非后归母净利润 88.3 亿元，同比增长 8.0%；每股收益 0.83 元，业绩符合

预期。公司控股子公司华域汽车收购上海小糸车灯 50%股权并确认其原持

有的股权一次性溢价 9.2 亿元，导致净利润快速增长。展望 2018 年，公司

旗下合资和自主品牌新品周期延续，业绩增长可期。公司竞争力保持领先，

股比放开、关税下降等外部扰动无需担忧。作为行业龙头，公司业绩增长确

定性强，估值较低且股息率高，是行业配臵首选。我们预计公司 2018-2020

年每股收益分别为 3.23 元、3.53 元和 3.86 元，维持买入评级，持续推荐。 

支撑评级的要点 

 一季度自主和通用表现优异，业绩稳定增长。公司一季度实现整车销售

188.2 万辆，同比增长 10.1%，超出行业增速 7.3 个百分点。上汽大众、上

汽通用、上汽乘用车、上汽通用五菱一季度销量分别增长 1.8%、14.5%、

54.2%、2.2%。自主和合资共同推动公司业绩稳定增长。一季度毛利率为

13.1%，同比下降 0.1 个百分点，此外销售费用率和管理费用率均下降 0.2

个百分点，新增借款增加导致财务费用大幅上升 936.8%。 

 合资自主新品周期延续，推动业绩持续增长。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。自主乘用车将有 RX8、

光之翼等新车陆续上市，上汽大众新增大众 Tharu、斯柯达 Karoq/Kamiq

等多款 SUV 产品，上汽通用新增凯迪拉克紧凑型 SUV XT4 等多款产品。

合资自主新品周期延续，有望推动公司业绩持续增长。 

 公司竞争力保持领先，外部扰动无需担忧。公司旗下上汽大众、上汽通

用是国内领先的乘用车企业，常年位居销量前三，中外股东合作良好，

股比开放对于双方预计影响较小。关税降低对于汽车整体市场价格有所

影响，但豪华车国产相对于进口仍有成本等优势。上汽通用凯迪拉克车

型大都已经国产化，并取得较好销量；上汽大众奥迪项目持续推进，有

望成为公司未来业绩增长点。公司竞争力保持领先，外部扰动无需担忧。 

评级面临的主要风险 

 1）市场竞争加剧，汽车销量和利润率下滑；2）原材料及人工成本上涨。 

估值 

 我们预计公司 2018-2020 年每股收益分别为 3.23 元、3.53 元和 3.86 元，当

前股价对应 2018 年 10 倍市盈率，维持买入评级，持续推荐。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 756,416 870,639 975,116 1,072,628 1,158,438 

变动 (%) 13 15 12 10 8 

净利润 (人民币 百万) 32,009 34,410 37,703 41,259 45,078 

全面摊薄每股收益 (人民币) 2.740 2.945 3.227 3.531 3.858 

变动 (%) 7.4 7.5 9.6 9.4 9.3 

全面摊薄市盈率(倍) 11.6 10.8 9.9 9.0 8.3 

价格/每股现金流量(倍) 30.9 15.4 12.4 9.0 7.3 

每股现金流量 (人民币) 1.03 2.08 2.58 3.56 4.38 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 10.3 8.4 7.1 5.6 4.2 

每股股息 (人民币) 1.748 1.830 1.936 2.119 2.315 

股息率(%) 5.5 5.7 6.1 6.6 7.3 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 业绩摘要  

(人民币，亿元) 2018Q1  2017Q1 同比变动(%) 

营业收入 2,388.3 1,962.8 21.7 

营业利润 156.3 127.4 22.7 

净利润 140.4 115.3 21.8 

归属于上市公司股东的净利润 97.1 82.6 17.5 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 88.3 81.7 8.0 

销售成本 2,041.6 1,677.0 21.7 

毛利润 346.7 285.8 21.3 

销售费用 147.4 125.2 17.8 

管理费用 93.4 81.0 15.3 

财务费用 3.9 0.4 936.8 

资产减值损失 3.5 1.9 85.3 

销售费用率(%) 6.2 6.4  

管理费用率(%) 3.9 4.1  

财务费用率(%) 0.2 0.0  

毛利率(%) 13.1 13.2  

净利率(%) 5.9 5.9  

资料来源：公司公告、中银证券 

 

图表 2. 销量情况  

公司 3 月销量 同比增减(%) Q1 累计 累计增减(%) 

上汽大众 177,307 3.1 513,058 1.8 

上汽通用 165,859 17.9 491,269 14.5 

上汽乘用车 61,836 38.4 181,838 54.2 

上汽通用五菱 220,061 (3.9) 575,137 2.2 

总体 649,511 7.4 1,822,420 10.1 

资料来源：公司公告、中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 756,416 870,639 975,116 1,072,62

8 

1,158,43

8 

    

销售成本 (657,739

) 

(750,264

) 

(841,52

5) 

(925,14

1) 

(998,57

4) 

    

经营费用 (71,487) (87,569) (98,783) (106,67

4) 

(113,108

) 

    

息税折旧前利润 27,191 32,807 34,808 40,812 46,757     

折旧及摊销 (7,484) (8,594) (6,870) (8,284) (9,682)     

经营利润 (息税前利润) 19,706 24,213 27,938 32,528 37,075 

净利息收入/(费用) 332 (143) (163) (75) (50) 

其他收益/(损失) 32,640 30,974 31,607 32,528 33,969 

税前利润 52,678 55,044 59,382 64,981 70,994 

所得税 (6,530) (7,145) (7,717) (8,445) (9,227) 

少数股东权益 (11,953) (12,706) (13,945) (15,260) (16,673) 

净利润 32,009 34,410 37,703 41,259 45,078 

核心净利润 32,450 35,213 37,911 41,435 45,218 

每股收益 (人民币) 2.740 2.959 3.227 3.531 3.858 

核心每股收益 (人民币) 3.125 3.014 3.245 3.547 3.870 

每股股息 (人民币) 1.748 1.830 1.936 2.119 2.315 

收入增长(%) 13 15 12 10 8 

息税前利润增长(%) 20 23 15 16 14 

息税折旧前利润增长(%) 22 21 6 17 15 

每股收益增长(%) 7 7 10 9 9 

核心每股收益增长(%) 7 7 10 9 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 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 105,933 121,611 134,605 156,219 188,710 

应收帐款 67,661 73,524 88,996 89,776 103,297 

库存 37,040 50,042 46,999 59,683 55,466 

其他流动资产 120,312 144,772 137,920 161,809 152,693 

流动资产总计 330,946 389,949 408,519 467,487 500,165 

固定资产 60,320 74,704 80,629 85,218 88,499 

无形资产 10,796 11,747 12,643 13,090 13,633 

其他长期资产 89,650 101,630 108,503 115,158 121,548 

长期资产总计 160,766 188,080 201,774 213,466 223,680 

总资产 590,628 723,533 730,040 806,448 853,208 

应付帐款 116,472 137,661 144,218 165,667 168,813 

短期债务 8,728 15,717 5,000 5,000 5,000 

其他流动负债 172,282 237,594 234,682 255,413 262,255 

流动负债总计 297,481 390,973 383,900 426,080 436,068 

长期借款 18,446 13,966 12,072 12,072 12,072 

其他长期负债 39,604 46,489 49,278 51,742 53,812 

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

储备 168,855 197,310 212,391 228,894 246,925 

股东权益 179,880 208,993 224,074 240,578 258,609 

少数股东权益 43,175 46,771 60,715 75,976 92,648 

总负债及权益 590,628 723,533 730,040 806,448 853,208 

每股帐面价值 (人民币) 16.31 17.89 19.18 20.59 22.13 

每股有形资产 (人民币) 15.34 16.88 18.10 19.47 20.97 

每股净负债/(现金)(人民币) (8.43) (8.47) (10.67) (12.52) (15.30) 

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 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 52,678 55,044 59,382 64,981 70,994 

折旧与摊销 7,484 8,594 6,870 8,284 9,682 

净利息费用 (332) 143 163 75 50 

运营资本变动 (9,851) 10,590 (7,437) 15,337 3,755 

税金 3,237 4,778 (7,734) (8,462) (9,243) 

其他经营现金流 (41,840) (54,848) (21,092

) 

(38,574

) 

(24,101

) 经营活动产生的现金流 11,377 24,301 30,152 41,641 51,137 

购买固定资产净值 2,431 951 13,691 13,321 13,506 

投资减少/增加 26,710 25,934 25,113 26,282 28,000 

其他投资现金流 (2,704) (37,796) (5,280) (35,733

) 

(33,840

) 投资活动产生的现金流 26,437 (10,912) 33,523 3,870 7,666 

净增权益 0 658 0 0 0 

净增债务 10,406 17,860 (11,595

) 

898 754 

支付股息 (19,278) (21,381) (22,622

) 

(24,755

) 

(27,047

) 其他融资现金流 2,730 2,371 (16,465

) 

(39) (20) 

融资活动产生的现金流 (6,142) (491) (50,682

) 

(23,897

) 

(26,313

) 现金变动 31,672 12,898 12,994 21,614 32,491 

期初现金 72,673 105,933 121,611 134,60

5 

156,21

9 公司自由现金流 37,813 13,389 63,676 45,511 58,803 

权益自由现金流 47,887 31,393 52,243 46,483 59,607 

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 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 3.6 3.8 3.6 3.8 4.0 

息税前利润率(%) 2.6 2.8 2.9 3.0 3.2 

税前利润率(%) 7.0 6.3 6.1 6.1 6.1 

净利率(%) 4.5 4.0 3.9 3.8 3.9 

流动性      

流动比率(倍) 1.1 1.0 1.1 1.1 1.1 

利息覆盖率(倍) n.a. 169.0 171.3 433.7 741.5 

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) 1.0 0.9 0.9 1.0 1.0 

估值      

市盈率 (倍) 11.6 10.8 9.9 9.0 8.3 

核心业务市盈率(倍) 11.4 10.6 9.8 9.0 8.3 

市净率 (倍) 2.0 1.8 1.7 1.6 1.4 

价格/现金流 (倍) 30.9 15.4 12.4 9.0 7.3 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 10.3 8.4 7.1 5.6 4.2 

周转率      

存货周转天数 20.6 21.2 21.0 21.0 21.0 

应收帐款周转天数 33.4 29.6 30.4 30.4 30.4 

应付帐款周转天数 53.8 53.3 52.8 52.7 52.7 

回报率      

股息支付率(%) 56.4 60.8 60.0 60.0 60.0 

净资产收益率 (%) 19.9 18.1 17.4 17.8 18.1 

资产收益率 (%) 3.1 3.2 3.3 3.7 3.9 

已运用资本收益率(%) 3.5 3.2 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。 
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