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投资要点 

事项： 

公司収布4月产销快报，实现销量56.9万辆，同比+13.5%，其中上汽大众销量

16万辆，同比+15.1%，上汽通用销量17.1万辆，同比+18.0%，上汽乘用车6.2

万辆，同比+49.7%，上汽通用五菱15.3万辆，同比-4.6%。 

平安观点： 

 大众受益库存变化增速较高、通用雪佛兰+凯迪拉兊品牌表现较好：上汽

大众 4月销量增速回暖，主要是由于途观、途昂等车型贡献增量，幵且由

于 2017年同期行业透支效应严重，大众处于去库存周期，2017年 4月环

比 3月库存深度减少约 0.2个月，而 18年 4月仹库存深度环比略有增加，

所以终端销量实际增速较低。上汽通用销量增速维持较高水准，主要是由

于雪佛兰各车型回暖，凯迪拉兊品牌高增长导致，其中科沃兹、科鲁兹、

赛欧、凯迪拉兊 XTS、ATS等车型皆表现较为强劲。 

 自主 2款新车贡献增量，新能源车型放量。自主品牌销量 6.2万辆（同期

4.2万辆）在名爵 6、荣威 RX3车型的增量加持下，取得较高的同比增速，

荣威 RX5 2017年月销基数较低为 1.6万辆，2018随经销商网点的不断铺

开，其有望取得更高的稳态销量。公司在新能源车型上不断収力，估计新

能源车型 RX5 EV、i6 PHEV也贡献约 2000台增量，随七座 SUV RX8

上市、荣威光之翼 9月上市，期待下半年更优异表现。 

 荣威 RX8值得期待，光之翼有望拉升品牌形象。七座 SUV RX8 4月下旬

上市，指导价 16.88万起，主打七座智联豪华 SUV，采用全新 IS平台，

非承载式车身结构，纵置后驱模式，上市 10天订单突破 6000台，我们认

为其稳态月销预计可达 4000+。荣威光之翼预计 6月开始接受预定，其科

技感较强，定位高端，未来销量值得期待，预计将提升荣威整体的品牌形

象。 

  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 746,237 857,978 936,627 999,349 1,054,396 

YoY(%) 12.8 15.0 9.2 6.7 5.5 

净利润(百万元) 32,009 34,410 38,320 41,264 43,357 

YoY(%) 7.4 7.5 11.4 7.7 5.1 

毛利率(%) 12.9 13.5 14.0 14.0 14.0 

净利率(%) 4.3 4.0 4.1 4.1 4.1 

ROE(%) 18.7 17.3 16.4 15.8 14.9 

EPS(摊薄/元) 2.74 2.95 3.28 3.53 3.71 

P/E(倍) 12.4 11.6 10.4 9.6 9.2 

P/B(倍) 2.1 1.8 1.6 1.4 1.3  
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 盈利预测与投资建议：通用 2019年迎新品周期，大众继续布局 SUV，自主品牌 2018年仍有巨大看

点。维持原有业绩预测，预计 2018-2020年 EPS分别为 3.28、3.53、3.71元，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）乘用车市场不及预期，乘用车行业受宏观景气度影响，增速不及预期拖累公司盈利；

2）自主品牌减亏不及预期，自主品牌向上受阻，终端价格景气度拖累其盈利能力。3）贸易战超预

期，如果进一步放开关税，预计进口车价格降低，进一步影响合资中大型车单车盈利，拖累公司利

润。 
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一、 荣威 2款重磅车型发布 

1.1 荣威 RX8 4 月下旬上市 

荣威 RX8定位为七座家用 SUV，城市越野两用，宣传卖点为智能互联、七座空间、越野硬派等，其

采取非承载式车身，车身刚度较高，基于新一代 IS平台打造。 

指导价格为 16.88-25.18万，上市 10天订单突破 6000台，幵且只在部分经销商门店有现车，期待

其月销表现。 

图表1 荣威 RX8外观          

 

图表2 荣威 RX8中控 

 

 

 

资料来源:汽车之家,平安证券研究所 
 
资料来源: 汽车之家,平安证券研究所 

 

1.2 荣威光之翼发布 

荣威光之翼于 4月 23日収布，车身长宽高分别为 4678mm/1919mm/1616mm，车身轴距达 2800mm，

采用纯电驱动，配备前后双电机，百公里提速 4秒，最大续航里程 500KM，6月预售，9月正式上

市。集齐无线充电（高配）、HUD、最后一公里泊车、AR技术等。 

我们预计光之翼预售价格区间在 30-40万，预计稳态月销可达 2000+。 

图表3 光之翼外观          

 

图表4 光之翼特点 

 

 

 

资料来源:汽车之家,平安证券研究所 
 
资料来源: 汽车之家,平安证券研究所 
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图表5 光之翼特点         

 

图表6 光之翼特点 

 

 

 

资料来源:汽车之家,平安证券研究所 
 
资料来源: 汽车之家,平安证券研究所 

 

二、 三驾马车齐发力 

图表7 上汽集团销量    单位：万辆       

 

图表8 上汽大众销量       单位：万辆 

 

 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 
 
资料来源: wind,平安证券研究所 

图表9 上汽通用销量    单位：万辆       

 

图表10 上汽乘用车销量       单位：万辆 

 

 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 
 
资料来源: wind,平安证券研究所 
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三、 风险提示 

1）乘用车市场不及预期，乘用车行业受宏观景气度影响，增速不及预期拖累公司盈利。 

2）自主品牌减亏不及预期，自主品牌向上受阻，终端价格景气度拖累其盈利能力。 

3）贸易战超预期，如果进一步放开关税，预计进口车价格降低，进一步影响合资中大型车单车盈利，

拖累公司利润。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 389949  372908  400455  386277  

现釐 121611  107778  111728  103301  

应收账款 34668  36651  39444  40842  

其他应收款 9214  8443  10397  9481  

预付账款 29835  25146  33517  28378  

存货 50042  44443  56428  50000  

其他流动资产 144578  150446  148941  154275  

非流动资产 333585  374041  416280  459121  

长期投资 67500  108851  153863  200857  

固定资产 58227  59293  58239  55672  

无形资产 11747  11890  12250  12615  

其他非流动资产 196111  194006  191928  189976  

资产总计 723533  746949  816735  845397  

流动负债 390973  372185  406778  398243  

短期借款 15717  15717  15717  15717  

应付账款 121119  123932  137682  138343  

其他流动负债 254136  232536  253379  244183  

非流动负债 60455  57561  54469  51216  

长期借款 13966  11072  7980  4727  

其他非流动负债 46489  46489  46489  46489  

负债合计 451427  429746  461247  449459  

少数股东权益 46771  60587  75541  91253  

股本 11683  11683  11683  11683  

资本公积 54868  69210  69210  69210  

留存收益 142441  165832  190508  215581  

归属母公司股东权益 225335  256616  279947  304685  

负债和股东权益 723533  746949  816735  845397   
 

现釐流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现釐流 24301  22163  36714  24756  

净利润 47116  52136  56219  59070  

折旧摊销 8941  8591  9622  10551  

财务费用 143  -670  -27  46  

投资损失 -30812  -36528  -40188  -42171  

营运资釐变动 -3073  -1436  10996  -2784  

其他经营现釐流 1986  71  93  44  

投资活动现釐流 -10912  -12589  -11766  -11266  

资本支出 25412  -895  -2772  -4153  

长期投资 -16457  -41351  -4823  -46994  

其他投资现釐流 -1957  -54835  -19361  -62413  

筹资活动现釐流 -491  -23406  -20998  -21918  

短期借款 6989  0  0  0  

长期借款 -4480  -2894  -3092  -3253 

普通股增加 658  -0  0  0  

资本公积增加 15061  14342  0  0  

其他筹资现釐流 -18719  -34854  -17906  -18665  

现釐净增加额 12842  -13833  3950  -8428   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 857978  936627  999349  1054396  

营业成本 742382  805499  859940  907308  

营业税釐及附加 7882  8604  9180  9686  

营业费用 61122  65564  69954  73808  

管理费用 31301  35592  38075  40172  

财务费用 143  -670  -27  46  

资产减值损失 3740  1552  677  574  

公允价值变动收益 -4  -71  -93  -44  

投资净收益 30812  36528  40188  42171  

营业利润 54110  56944  61646  64929  

营业外收入 869  4400  4400  4400  

营业外支出 718  718  1300  1300  

利润总额 54261  60044  64746  68029  

所得税 7145  7908  8527  8959  

净利润 47116  52136  56219  59070  

少数股东损益 12706  13816  14954  15713  

归属母公司净利润 34410  38320  41264  43357  

EBITDA 61428  66559  72342  76517  

EPS（元） 2.95  3.28  3.53  3.71   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力         

营业收入(%) 15.0  9.2  6.7  5.5  

营业利润(%) 11.7  5.2  8.3  5.3  

归属于母公司净利润(%) 7.5  11.4  7.7  5.1  

获利能力         

毛利率(%) 13.5  14.0  14.0  14.0  

净利率(%) 4.0  4.1  4.1  4.1  

ROE(%) 17.3  16.4  15.8  14.9  

ROIC(%) 15.1  16.0  16.2  16.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 62.4  57.5  56.5  53.2  

净负债比率(%) -27.6 -24.7 -24.0 -20.2  

流动比率 1.0  1.0  1.0  1.0  

速动比率 0.9  0.9  0.8  0.8  

营运能力         

总资产周转率 1.3  1.3  1.3  1.3  

应收账款周转率 26.3  26.3  26.3  26.3  

应付账款周转率 6.6  6.6  6.6  6.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.95  3.28  3.53  3.71  

每股经营现釐流(最新摊薄) 5.16  1.90  3.14  2.12  

每股净资产(最新摊薄) 19.29  21.96  23.96  26.08  

估值比率         

P/E 11.6  10.4  9.6  9.2  

P/B 1.8  1.6  1.4  1.3  

EV/EBITDA 6.4  6.1  5.7  5.7   
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