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股价走势 

5 月新能源车飞跃式突破 加速“新四化”转型布局 
  
事件 

据绿芯之友报道：上汽自主品牌新能源 5 月销量全系车型突破 10,000 台，
同比+380%；2018 年累计销量突破 11 万辆大关，覆盖插电混动、纯电动各
类车型，成就新能源汽车市场“全能王”。 

点评 

自主品牌新能源销量猛增，电动车普及度进一度改善。1）上汽自主品牌
新能源汽车销量逐年增长，至 2017 年达 4.4 万辆，同比+121%，增幅大于
行业平均水平（+67%）；2）2018 年上汽自主品牌新能源汽车销量猛增，再
创新高：自主品牌新能源 5 月销量高达 10,246 辆，同比增长 380%，环比
增长 37%；3）全系列车型大获丰收，车型覆盖纯电动、插电混动各类车型。
其中，PHEV 车型本月销量为 6,941 辆，占比 68%，EV 车型本月销量为 3,305
辆，占比 32%。我们认为，以上汽为首的新能源车企车型集中于 A、B 级
轿车/SUV，与传统 A00、A0 级新能源车为主的车企相比，除补贴、地方牌
照优势外，更需要需求端消费者对新能源车本身的认可，上汽的突破证明
了需求端对新能源车普及度进一步提升。 

消费升级利好龙头发展，“合资+自主”整车制造业务稳健。1）随着消费
结构的进一步升级，换车需求和汽车收购需求的共同作用下，龙头车企的
单车净利润实现增长，推动集团净利润的稳步提升。行业集中度逐步提高，
上汽龙头地位稳固，有助于其发挥规模效应，降低成本；同时加强在产业
链内的话语权。2）集团传统整车制造业务稳健，“合资+自主”携手共进。
2018 年 1-4 月累计销量 239 万辆，累计同比+11 %，市场占有率进一步提
升至 25%，“龙头扩张”成为行业明确特征；上汽大众、通用、五菱和自主
均稳占市场前十。 
 
加速“新四化”转型布局，打造未来新车企。2018 年，上汽“新四化”的
表述演变为“电动化”、“智能网联化”、“共享化”和“全球化”。在过去产
业链深度绑定各大巨头后，上汽着手走出国门：“全球化”结合“一带一路”
战略，布局路线，加快国际经营，建设海外品牌，拓展全球市场。 
 
投资建议 

“中国消费升级，汽车龙头扩张”的价值首选。面对关税下调、股比放开
等影响，上汽彰显经营管理竞争优势；自年初以来，销售数据从未疲软，
每一轮行业利空下的情绪恐慌造成市场错杀终将修复。业绩稳定增长且分
红预期不减，预计 18-20 年增速分别为 9%/11%/10%，EPS 3.20/3.53/3.90
元，对应 PE 11/10/9 倍，维持“买入”评级，6 个月目标价 38.40 元。 

风险提示：汽车关税下调挤压国产车价格及利润空间；车市下行风险；车
型销量不及预期。 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 756,416.17 870,639.43 969,805.26 1,072,039.02 1,166,992.89 

增长率(%) 12.82 15.10 11.39 10.54 8.86 

EBITDA(百万元) 57,771.03 63,629.58 63,646.94 70,270.89 76,398.60 

净利润(百万元) 32,008.61 34,410.34 37,377.11 41,300.81 45,527.32 

增长率(%) 7.43 7.50 8.62 10.50 10.23 

EPS(元/股) 2.74 2.95 3.20 3.53 3.90 

市盈率(P/E) 13.02 12.11 11.15 10.09 9.15 

市净率(P/B) 2.17 1.85 1.90 1.78 1.63 

市销率(P/S) 0.55 0.48 0.43 0.39 0.36 

EV/EBITDA 0.90 1.68 2.46 1.52 1.31   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 自主品牌新能源销量大幅增长 创历史新高 

上汽自主品牌新能源汽车销量逐年增长，增幅大于行业平均水平。新能源乘用车行业自
2013 年起至今呈上行趋势，在行业趋势的带动下，加之车企推出的几款车型受到消费者青
睐，车企销量大幅度增长，从不足 500 辆至 2017 年底实现销量 44,236 辆，且增幅大于行
业平均增长速度。2017 年实现增速 120.99%，远高于行业增速 66.66%。 

图 1：上汽自主新能源及新能源乘用车行业销量（万辆） 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

图 2：前四车企新能源销量增速及新能源乘用车行业增速（%） 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

上汽自主品牌新能源汽车销量猛增，再创新高。自主品牌新能源 5 月销量高达 10246 辆，
同比增长 380%，环比增长 37%。截止 5 月自主品牌新能源汽车销量累计 31,212 辆，达到
2017 年全年销量的 71%。 

 

全系列车型大获丰收，车型覆盖纯电动、插电混动各类车型。其中，PHEV 车型本月销量
为 6,941 辆，占比 67.7%，插电混动 SUV 车型——荣威 eRX5 本月销量达到 3,030 台，18

年销量突破 1 万台。EV 车型本月销量为 3,305 辆，占比 32.3%。纯电动车以荣威 Ei5 为代
表，实现本月销量 2,996 台。 

 

电动车普及度进一度改善。我们认为，以上汽为首的新能源车企车型集中于 A、B 级轿车
/SUV，与传统 A00、A0 级新能源车为主的车企相比，除补贴、地方牌照优势外，更需要
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需求端消费者对新能源车本身的认可，上汽的突破证明了需求端对新能源车普及度进一步
提升。 

图 3：上汽自主品牌新能源汽车销量（辆）及增速（%）  图 4：2018 年 1-4 月分车型累计销量占比（%） 

 

 

 
资料来源：乘联会，天风证券研究所  资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

2. 消费升级利好龙头发展 “合资+自主”整车制造业务稳健 

2.1. 消费结构升级 提高龙头车企利润 

居民可支配收入的增长提升居民消费能力，为汽车消费市场的发展奠定基础。城镇居民的
人均可支配收入从 2006 年的 1.2 万元逐年增长至 2016 年达到 3.4 万元，2006 至 2016 年
CAGR 为 12.5%。随着居民收入和生活水平的提升，居民消费需求与消费结构升级，新车市
场需求空间依然较大。 

图 5：乘用车平均价格及城镇居民人均可支配收入（万元）  图 6：上汽集团单车净利润（元）及净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

消费结构升级，龙头企业单车净利润提高。目前，我国汽车市场处于消费结构升级的关键
时期，汽车产业发展较快，汽车消费市场潜力巨大。2013-2016 年，德美日系主要合资品
牌汽车销量稳定增长，2016 年销量超 1,300 万辆，同比增速达 13.2%。2013-2016 年，在
首购需求的推动下，自主品牌销量也得到了长足增长，2016 年销量达到 943 万辆，并连续
三年维持超 25.0%的同比增速。随着消费结构的进一步升级，换车需求和汽车收购需求的
共同作用下，龙头车企的单车净利润实现增长，推动集团净利润的稳步提升。 
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行业集中度逐步提高，上汽龙头地位稳固。2008 年以来，我国汽车产业内部整合和分化速
度加快，产业集中度迅速攀升， 2017 年以上汽集团、东风汽车、一汽集团、长安汽车为
首的前十二大汽车集团市场占有率 92%，前十大厂商市场占有率为 88.5%，高度的产业集中
推动汽车行业整体规模效应进一步凸显。上汽集团的市场占有率稳中有升，2010 年以来基
本保持在 20%-25%，2017 年销量 693 万辆，市占率 23.2%。上汽规模持续扩大，龙头地位
稳固，有助于其发挥规模效应，降低成本；同时加强在产业链内的话语权。 

图 7：中国汽车市场集中度（%） 

 

资料来源：中汽协，天风证券研究所 

 

图 8：上汽集团汽车销量市占率（万辆；%） 

 

资料来源：中国汽车工业协会，天风证券研究所 

 

2.2. 上汽传统整车制造业务稳健 “合资+自主”携手共进 

传统整车制造业务稳健，整车销售稳居榜首。2017 年上汽集团总汽车销量 693 万辆（+6.8%），
市占率高达 23.2%，稳居国内第一位，同比提升 1.7 个百分点。2018 年 1-4 月累计销量 239

万辆，累计同比增加 10.86%，市场占有率进一步提升，达到 25%。且上汽大众、通用、五
菱和自主均稳占市场前十。2018 年 1-4 月，上汽大众、通用市占率稳定在在 8%及以上；
自主品牌市占率持续提升至 3.3%。 
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表 1： 中国前十车企市占率（%） 

 2018-01 2018-02 2018-03 2018-04 

排名 车企 市占率 车企 市占率 车企 市占率 车企 市占率 

1  一汽-大众 9.7% 上汽通用五菱 9.2% 上汽大众 8.2% 上汽通用 8.9% 

2  上汽大众 8.7% 上汽通用 8.3% 一汽大众 8.1% 上汽大众 8.4% 

3  上汽通用 8.3% 上汽大众 8.3% 上汽通用 7.6% 一汽大众 7.9% 

4  上汽通用五菱 7.1% 一汽-大众 7.7% 上汽通用五菱 6.9% 吉利 6.7% 

5  吉利 6.3% 吉利 7.5% 吉利 5.6% 东风日产 5.5% 

6  长安汽车 4.7% 长安汽车 4.8% 东风日产 5.3% 通用五菱 5.4% 

7  东风日产 4.6% 东风日产 4.4% 长安汽车 5.1% 北京现代 3.7% 

8  长城汽车 4.0% 长城汽车 3.5% 长城汽车 3.4% 长安汽车 3.6% 

9  一汽丰田 3.4% 上汽乘用车 3.2% 北京现代 3.1% 长城汽车 3.6% 

10  上汽乘用车 3.0% 一汽丰田 2.7% 一汽丰田 2.9% 上汽乘用车 3.3% 

资料来源：中国汽车工业协会，天风证券研究所 

 

合资品牌市场地位稳定。 上汽大众/上汽通用 2017 年全年销量 206/200 万辆，同比增长
3%/6%。上汽大众产品周期重新开启，高端 SUV 途观 L/途昂导入加速，上汽通用依靠凯迪
拉克上升通道提升产品结构，合资两大巨头市场战略迎合汽车消费升级大逻辑；上汽通用
五菱上汽 2017 年整车年销量排名全国第一，并且加速海外布局，增量可期； 

图 5：上汽大众年度销量（辆）及同比（单位：%）  图 6：上汽通用年度销量（辆）及同比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：上汽通用五菱年度销量（辆）及同比（%） 

 
 

图 8：上汽自主年度销量（辆）及同比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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自主品牌发展迅速，在整体销量占比持续提升。“荣威+名爵”2017 年全年销量 52 万辆，
同比增长 62%，主要受益于多款明星产品终端靓丽表现，其中包括荣威 RX5、i6 以及名爵
ZS；新产品规划完整，加大“智能化、电动化”的产品和品牌升级。 

 

3. 加速“新四化”转型布局 打造未来新车企 

2016 年，上汽提出“十三五”要进行“新四化”转型，在做大自主品牌规模的同时，重视
发展互联网、新能源、智能驾驶、共享化业务。在深耕“新四化”技术研发，依托自身优
势，上汽携手英特尔、阿里巴巴、华为、移动及宁德时代等产业巨头迈向转型道路，新一
轮汽车技术升级，上汽集团站在时代的前沿，并扩张领先优势。 

 

2018 年，上汽“新四化”的表述演变为“电动化”、“智能网联化”、“共享化”和“全球
化”。上汽在原来的基础上加入“全球化”，立足于四化融合深入，结合“一带一路”的
战略路线，加快国际经营，建设海外品牌，拓展全球市场，提高品牌的全球认可度和竞争
力。 

 

表 2：上汽“新四化”规划和进展情况 

四化项目 释义 进程 目标 

电动化 发展新能源技术 

拥有纯电动、插电混动和燃料电池

三条技术路线； 

掌握“三电”核心技术，第二代电

驱关键技术取得突破，自主电池管

理系统 BMS 实现量产 

十三五期间，新能源研发总投入 200

亿； 

2020年自主和合资新能源车年销量超

过 60 万辆，占全国新能源车市场份额

超 20%，其中自主新能源车超 20 万辆 

智能化 致力于“活的互联网汽车” 

完成互联网汽车平台的初步搭建； 

推出互联网汽车荣威 RX5,、荣威 

i6、名爵 ZS、上汽大通 T60 皮卡 

携手阿里打造“自我进化”的互联网

汽车，形成汽车产品和服务融合的生

态圈 

网联化 

将结合互联网思维，让不同阶段自动

驾驶的“黑科技”，加快在后续产品

上的阶段性应用； 

城市公交智能出行 

实现了基于 LTE-V 的 V2X 功能

在荣威 RX5 上的集成开发； 

启动了支持智能驾驶产品开发的

算法软件技术自主布局，以及基于

具有自主迭代功能的智能汽车整

车控制平台的自主开发工作； 

与英特尔合作研发自动驾驶汽车 

至 2020 年，实现结构化和非结构化

道路的自动驾驶功能，2025 年实现全

环境下的自动驾驶； 

实现单车智能 L4 级技术； 

携手华为、中移动开发 V2X 技术，打

造智慧交通体系 

共享化 
瞄准新能源分时共享领域，打造全球

最大的共享运营服务提供商 

成立环球车享（上汽持股 51%），

成为国内规模最大的新能源汽车

分时租赁运营企业; 

截至 2016 年底，环球车享业务覆

盖全国 23 个城市，运营车辆超

8,400 辆，服务的分时租赁会员超

33 万，车辆平均每天使用时长 2.8

小时以上 

至2020年，覆盖全国超过100个城市，

运营车辆 30 万辆，打造全球最大的新

能源车分时租赁运营服务平台 

全球化 
加快国际经营，建设海外品牌，拓展

全球市场 

2017 年，上汽正大泰国新工厂竣

工投产；海外首款车联网产品 MG 

ZS 成功上市； 

上汽印尼基地竣工投产，首款产品

Confero S 上市销售； 

结合“一带一路”战略，由近到远、

先易后难，首先布局东南亚、聚焦新

兴市场，然后再推广到中东、南美，

最终在美国、欧洲市场占据一定份额。 
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MG 印度公司完成 Halol 工厂交

接，工厂改造和地产化等工作加快

推进。 

2017 年公司实现整车出口和海

外销售 17 万辆，同比增长 31.8%，

整车出口销量继续蝉联全国第一 

资料来源：公司公告，搜狐汽车，天风证券研究所 

 

4. 投资建议 

“中国消费升级，汽车龙头扩张”的价值首选。面对关税下调、股比放开等影响，上汽彰
显经营管理竞争优势；自年初以来，销售数据从未疲软，每一轮行业利空下的情绪恐慌造
成市场错杀终将修复。业绩稳定增长且分红预期不减，预计 18-20年增速分别为 9%/11%/10%，
EPS 3.20/3.53/3.90 元，对应 PE 11/10/9 倍，维持“买入”评级，6 个月目标价 38.40 元。 

 

5. 风险提示 

汽车关税下调挤压国产车价格及利润空间；车市下行风险；车型销量不及预期。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 105,932.54 121,611.12 145,470.79 157,982.61 166,125.31 
 

营业收入 756,416.17 870,639.43 969,805.26 1,072,039.0

2 

1,166,992.8

9 应收账款 37,622.81 43,882.01 45,054.93 55,200.11 53,267.59 
 

营业成本 650,218.11 742,382.41 824,509.89 913,695.17 991,480.02 

预付账款 20,529.66 29,835.19 19,420.06 35,324.15 26,642.09 
 

营业税金及附加 7,520.72 7,881.68 8,728.25 9,648.35 10,502.94 

存货 37,039.78 50,041.76 49,253.80 57,945.02 60,842.96 
 

营业费用 47,503.42 61,121.68 68,856.17 73,970.69 82,273.00 

其他 129,820.78 144,578.44 164,067.80 149,449.44 177,008.22 
 

管理费用 28,258.36 31,301.21 33,943.18 38,593.40 42,011.74 

流动资产合计 330,945.56 389,948.53 423,267.38 455,901.33 483,886.16 
 

财务费用 (332.32) 143.23 1,424.12 621.31 (1,228.81) 

长期股权投资 62,677.19 67,500.22 68,870.42 72,154.00 75,312.94 
 

资产减值损失 3,209.47 3,739.59 3,851.78 3,967.34 4,046.68 

固定资产 47,053.91 58,226.66 68,870.28 79,495.17 91,597.14 
 

公允价值变动收益 (10.02) (4.34) (2,473.47) 434.75 466.78 

在建工程 13,266.06 16,476.97 14,721.34 13,522.51 12,769.32 
 

投资净收益 30,590.53 30,827.31 32,368.76 33,016.08 33,675.59 

无形资产 10,796.44 11,747.04 12,701.70 13,513.26 13,997.91 
 

其他 (58,975.10) (60,863.34) （61,957.29） (63,482.46) (65,102.40) 

其他 79,668.93 101,056.61 96,683.07 92,915.49 93,744.98 
 

营业利润 48,433.00 54,109.99 58,387.16 64,993.59 72,049.70 

非流动资产合计 213,462.52 255,007.50 261,846.81 271,600.44 287,422.29 
 

营业外收入 3,313.77 868.57 800.00 500.00 500.00 

资产总计 590,628.14 723,533.13 771,549.00 822,580.06 875,894.57 
 

营业外支出 1,254.31 717.54 600.00 800.00 1,000.00 

短期借款 8,728.15 15,717.40 49,290.77 6,000.00 6,000.00 
 

利润总额 50,492.46 54,261.01 58,587.16 64,693.59 71,549.70 

应付账款 150,098.35 180,161.16 190,868.29 230,446.70 237,752.20 
 

所得税 6,530.50 7,144.92 7,616.33 8,410.17 9,301.46 

其他 138,654.88 195,093.95 192,741.61 214,556.53 219,602.57 
 

净利润 43,961.96 47,116.10 50,970.83 56,283.42 62,248.23 

流动负债合计 297,481.37 390,972.51 432,900.67 451,003.23 463,354.77 
 

少数股东损益 11,953.35 12,705.76 13,593.72 14,982.61 16,720.91 

长期借款 4,285.99 6,894.02 2,000.00 2,000.00 2,000.00 
 

归属于母公司净利润 32,008.61 34,410.34 37,377.11 41,300.81 45,527.32 

应付债券 14,160.13 7,071.85 7,779.04 8,556.94 9,412.64 
 

每股收益（元） 2.74 2.95 3.20 3.53 3.90 

其他 39,604.27 46,488.93 48,813.38 51,254.05 53,816.75 
       

非流动负债合计 58,050.39 60,454.81 58,592.42 61,810.99 65,229.39 
       

负债合计 355,531.76 451,427.31 491,493.09 512,814.23 528,584.16 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 43,175.40 46,770.51 60,364.23 75,346.85 92,067.76 
 

成长能力 
     

股本 11,025.57 11,683.46 11,683.46 11,683.46 11,683.46 
 

营业收入 12.82% 15.10% 11.39% 10.54% 8.86% 

资本公积 39,807.25 54,868.43 50,616.25 48,823.24 51,435.97 
 

营业利润 11.12% 11.72% 7.90% 11.31% 10.86% 

留存收益 168,854.79 197,309.56 208,008.22 222,735.53 243,559.19 
 

归属于母公司净利润 7.43% 7.50% 8.62% 10.50% 10.23% 

其他 (27,766.63) (38,526.15) (50,616.25) (48,823.24) (51,435.97) 
 

获利能力      

股东权益合计 235,096.37 272,105.82 280,055.91 309,765.84 347,310.41 
 

毛利率 14.04% 14.73% 14.98% 14.77% 15.04% 

负债和股东权益总

计 

590,628.14 723,533.13 771,549.00 822,580.06 875,894.57 
 

净利率 4.23% 3.95% 3.85% 3.85% 3.90% 

       
ROE 16.68% 15.27% 17.01% 17.62% 17.84% 

       
ROIC 1048.37% -322.53% -124.22% -140.93% -81.52% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 43,961.96 47,116.10 37,377.11 41,300.81 45,527.32 
 

资产负债率 60.20% 62.39% 63.70% 62.34% 60.35% 

折旧摊销 7,899.33 9,084.51 3,835.66 4,655.99 5,577.72 
 

净负债率 88.71% 78.55% 101.12% 89.34% 93.96% 

财务费用 739.76 1,394.19 1,424.12 621.31 (1,228.81) 
 

流动比率 1.11 1.00 0.98 1.01 1.04 

投资损失 (30,572.26) (30,811.61) (32,352.19) (32,999.23) (33,659.22) 
 

速动比率 0.99 0.87 0.86 0.88 0.91 

营运资金变动 2,906.03 25,806.45 7,638.43 44,074.03 (3,796.09) 
 

营运能力      

其它 (13,557.89) (28,288.56) 11,120.25 15,417.36 17,187.70 
 

应收账款周转率 21.00 21.36 21.81 21.39 21.52 

经营活动现金流 11,376.93 24,301.07 29,043.38 73,070.26 29,608.61 
 

存货周转率 20.37 20.00 19.53 20.00 19.65 

资本支出 17,385.87 21,921.41 11,353.86 12,452.94 14,848.44 
 

总资产周转率 1.37 1.33 1.30 1.34 1.37 

长期投资 3,657.52 4,823.03 1,370.20 3,283.58 3,158.94 
 

每股指标（元）      

其他 5,393.11 (37,656.22) 4,110.73 (8,331.67) (18,011.29) 
 

每股收益 2.74 2.95 3.20 3.53 3.90 

投资活动现金流 26,436.50 (10,911.78) 16,834.78 7,404.85 (3.91) 
 

每股经营现金流 0.97 2.08 2.49 6.25 2.53 

债权融资 35,847.89 46,620.04 69,264.69 28,492.03 30,434.88 
 

每股净资产 16.43 19.29 18.80 20.06 21.85 

股权融资 1,458.18 20,556.84 (21,557.55) (1,949.11) 4,376.75 
 

估值比率      

其他 (43,447.82) (67,667.95) (69,725.63) (94,506.22) (56,273.64) 
 

市盈率 13.02 12.11 11.15 10.09 9.15 

筹资活动现金流 (6,141.75) (491.08) (22,018.49) (67,963.30) (21,462.01) 
 

市净率 2.17 1.85 1.90 1.78 1.63 

汇率变动影响 18.27 15.70 16.58 16.85 16.37 
 

EV/EBITDA 0.90 1.68 2.46 1.52 1.31 

现金净增加额 31,689.96 12,913.91 23,876.24 12,528.67 8,159.07 
 

EV/EBIT 1.03 1.95 2.62 1.63 1.42 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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