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股价走势 

7 月大众穿越淡季逆势增长，“新四化”战略硕果累累 
  
事件 

公司发布 2018 年 7 月产销快报：单月销售汽车 48 万辆，同比+6.36%；其
中，上汽乘用车 4.8 万辆，同比+ 29.79%；上汽大众 15 万辆，同比+15.23%；
上汽通用 14 万辆，同比-5.31%；上汽通用五菱 13 万辆，同比+0.06%。18
年前 7 个月累计销售汽车 400 万辆，同比+10.32%。 

点评 

合资品牌大众穿越周期逆市增长，通用符合预期销量稍有滑落。 
1) 上汽大众 7 月销量 15 万辆，同比+15%；SUV+轿车”双重发力，15%

单月同比增速说明上汽在汽车小年行业淡季有穿越周期的趋势，龙头
扩张特征明确； 

2) 上汽通用 7 月销量 14 万辆，同比-5%；通用产品结构调整，继续向高
端化进军，增长引擎凯迪拉克 17 年基数较高，因此整体增长较为乏力。 

自主新能源连续 3 个月销量过万，Marvel X 有望成为爆款产品。上汽自主
新能源汽车 7 月销量为 10,430 辆，同比增长 159%，连续 3 个月销量破万。
作为荣威品牌的集大成者，Marvel X 在综合配置、性价比、外形、内饰、
智能化与网联化等方面在国内智能 SUV 优势突出，有希望成为 2018 年智
能 SUV 爆款产品。 

“新四化”战略成果硕硕，股东分红颇丰。2018《财富》世界 500 强名单
公布，上汽集团以 1288 亿美元的营业总收入雄踞底 36 名，总市值成功跃
上 4,000 亿元大关，并在“新四化”领域取得一系列重大的创新成果。7
月，上汽发布《2017 年年度权益分派实施公告》，每股含税分红达到 1.83
元，同比去年 1.65 元增长 10%，共计派发现金红利 214 亿元。 

投资建议 

“中国消费升级，汽车龙头扩张”的价值首选。重申公司核心逻辑：1）18
年面对关税下调、股比放开等影响，上汽彰显优秀车企的经营管理竞争优
势；2）汽车小年龙头扩张，消费升级大潮，上汽集中受益，推动单车价格、
净利双升；3）横向比较整车厂，净现金流、研发投入领跑行业，电动变革
扩张竞争优势，壁垒奠定未来长期估值溢价。18 年销售数据亮眼，自主新
能车再创新高，市场情绪恐慌下的股价错杀终将逐步修复。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 9/8/7 倍，维持“买入”评级，6 个月目标价 38.40 元。 

风险提示：乘用车市场下行风险；车型销量不及预期；新车型上市进程不
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) 10.61 9.87 9.09 8.22 7.46 

市净率(P/B) 1.77 1.51 1.55 1.45 1.33 

市销率(P/S) 0.45 0.39 0.35 0.32 0.29 

EV/EBITDA 0.90 1.68 1.25 0.42 0.30   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 前 7 月销量超 400 万辆，增速持续领先行业平均水平 

累计销量稳健增长，增速超行业平均水平。上汽集团 7 月销量为 48 万辆，1-7 月累计销
量达 400 万辆，在 7 月份车市淡季阶段，仍保持 10.32%增速。17 年 4 月份之后，上汽累
计销量增速开始反超行业平均水平，其后优势逐步增大。 

图 1：上汽集团销量、同比增速及行业增速（单位：万辆，%，%）  图 2：上汽集团累计销量、同比增速及行业增速（单位：万辆，%，%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，公司公告，天风证券研究所  资料来源：中汽协，公司公告，天风证券研究所 

上汽大众销量增速回升。根据乘联会数据，上半年上汽大众累计销售 102 万辆，位列国内
乘用车市场第一，其中大众朗逸以 22 万辆的销量数据在上半年轿车销量排行中位居第一。
7 月份，上汽大众销量为 15.22 万辆，同比增长 15.23%，相比 6 月 1.16%增速高出近 14 个
百分点。 

上汽通用增速放缓，别克品牌挑战加剧。7 月份上汽通用销售 13.5 万辆，同比下降 5.31%，
环比下降 3.43%。上汽通用销量放缓主要因为别克品牌销售稍有疲软，且增长引擎凯迪拉
克 17 年基数较高。今年上半年，三大品牌别克、雪佛兰、凯迪拉克销量分别为 51 万辆、
33 万辆、11 万辆，增长率分别为-6.36%、40.45%、38.50%。 

自主品牌保持高速增长。上汽乘用车 7 月销售 4.8 万辆，1-7 月累计销售 40.7 万辆，累计
同比增长 50.40%，连续 31 个月累计增速超 50%。其中 RX5 以 11.7 万辆的销量贡献最大，
同时 RX8 自 4 月上市以来也在持续逐步放量。 

图 3：上海大众汽车销量及同比增速（单位：万辆，%）  图 4：上海大众汽车累计销量及累计同比增速（单位：万辆，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

10

20

30

40

50

60

上海汽车集团销量合计(LHS,万辆) 

同比增速（RHS,%） 

乘用车行业销量同比增速（RHS,%） 

-10%

0%

10%

20%

0

100

200

300

400

500

上汽集团累计销量合计(LHS,万辆) 

上汽累计销量同比增速（RHS,%） 

乘用车行业累计销量同比增速（RHS,%） 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

上海大众汽车销量(LHS,万辆) 

同比增速（RHS,%） 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

20

40

60

80

100

120

140

上海大众汽车累计销量(LHS,万辆) 

累计同比增速（RHS,%） 



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

图 5：上海通用汽车销量及同比增速（单位：万辆，%）  图 6：上海通用汽车累计销量及累计同比增速（单位：万辆，%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 7：上海汽车乘用车销量及同比增速（单位：万辆，%）  图 8：上海汽车乘用车累计销量及累计同比增速（单位：万辆，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 9：上汽通用五菱销量及同比增速（单位：万辆，%）  图 10：上汽通用五菱累计销量及同比增速（单位：万辆，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 11：2014-2018 年汽车行业销量同比增速（单位：%） 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

图 12：2014-2018 年乘用车行业销量同比增速（单位：%） 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

 

 

2. 自主新能源连续 3 个月销量过万，Marvel X 有望成为爆款 

上汽自主新能源汽车连续 3 个月销量破万。上汽自主新能源汽车 7 月销量为 10,430 辆，
同比增长 159%，累计销售量 54,805 辆。其中 PHEV 销量 6,996 辆，占比 67.1%；EV 车型销
量为 3,434 辆，占比 32.9%。荣威 ei6 是 7 月销量冠军达 3,783 辆，凭借低能耗、高性价比，
力压 eRX5 成为上汽自主品牌中最受欢迎的插电混动车型。 

图 13：7 月上汽自主新能源汽车销量结构（单位：辆）  图 14：18 年 1-7 月上汽自主新能源汽车销量（单位：辆） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

18 年下半年，名爵品牌将推出名爵 ZS 纯电版，车型定位小型 SUV，将与燃油版保持一致，
同时又是一辆互联网汽车，系统配备语音操作、在线支付、在线听歌等功能。荣威品牌纯
电动智能超跑 SUV Marvel X 将于 9 月上市，已于 6 月 29 日开启预定。 

表 1：上汽荣威、名爵品牌 18 年下半年上市新车 

车型 类型 上市时间 

名爵 HS 紧凑型 SUV 9 月 

名爵 ZS 1.3T(新增) 小型 SUV 10 月 

名爵 ZS 纯电版 小型纯电动 SUV 年底前 

荣威 Marvel X 纯电动中长型 SUV 9 月 

荣威 AP31（内部代号） 紧凑型轿车 年底前 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

“三个过硬+五个第一”，荣威 Marvel X 缔造中国智能 SUV 先行者，具有爆款产品潜质。
AR增强现实技术、3.0版本互联网汽车斑马智行系统的量产车、AI Pilot智能驾驶辅助系统、
19.4 英寸超大中控屏、大面积皮革包裹设计……，都是这款代表未来发展趋势的新车所展
现“新”的地方。作为荣威品牌的集大成者， Marvel X 在综合配置、性价比、外形、内
饰、智能化与网联化等方面在国内智能 SUV 中优势突出，有希望成为 2018 年智能 SUV 爆
款产品。 

三个“过硬”包括：1）设计过硬，保留了概念车 90%的设计；2）性能过硬，比肩百万级
超跑；3）服务过硬，尊崇售后体验。五个“第一”涵盖全球第一台搭载“AR 增强现实技
术”、搭载 3.0 版本互联网汽车斑马智行系统、搭载全方位智能迎宾系统、会自己找车位、
自己泊车入库的量产车。 

表 2：上汽荣威 Marvel X 黑科技一览表 

Marvel X 黑科技 详述 

五项

全球

第一 

全球第一台搭载“AR 增强现实技术”的量产车 

AR-Driving 实景驾驶辅助系统。AR 增强实景导航+AR

增强安全辅助，使得导航路径与现实环境完美结合，并

且实现车道级导航，使前行、变道、转弯路线更加精准。 

全球第一台搭载 3.0 版本互联网汽车斑马智行系统的量产

车 

互联网汽车智能系统（3.0）-基于 Alios 的斑马智行解决

方案以全新 Fast-Dock 专属 UI 界面设计，满足同时执行

多个任务的需求。功能全面进化的智能语音车控系统，

通过语音指令便能完成调动导航、空调、灯光、多媒体

娱乐等功能。 

全球第一套全方位智能迎宾系统 

当走进 Marvel X，其流光展翼 LED 灯组率先被唤醒，随

后自感应隐藏式门把手自动感应弹出，进入迎宾模式。

打开车门，座椅自动调整至理想入座状态，更有智能全

彩 64 色韵律氛围灯和斑马语音系统致以温馨的问候。 
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全球第一台搭载无线智能给电系统的纯电动车 
除了支持 220V 家用充电外，Marvel X 还能够实现无线

充电功能，为全球首款，让电动汽车进入“无线时代”。 

全球第一台会自己找车位、自己泊车入库的量产车 
AI Parking 全功能智能泊车辅助系统，利用人工智能技

术与大数据，使科幻大片中的场景进入现实生活。 

其它 

AI-Pilot 智能辅助系统（AI Cruise 全速段智能巡航+AI 

Parking 全功能智能泊车辅助+All-time Safety全时主动安

全智能辅助） 

AI Cruise 系统能实现无需任何操作，能够主动跟随前车

直行，转弯甚至自动加速和减速；All-time Safety 全时

主动安全辅助系统，搭载十大前瞻安全科技，保护驾驶

员和乘客防患于未然。 

360 度感知系统 
5 个高清摄像头，3 个毫米波雷达和高达 12 个超声波雷

达，实现 Marvel X 的 360 度全视角感知。 

iBooster 智能电控制动系统 

博世 iBooster 智能电控制系统，一改传统真空助力器对

真空的依赖，以点击驱动液压制动，响应快速，且节省

能量。 

Slim Air 隐藏式智能热泵空调 
隐藏式出风口+智能电动扫风+热泵设计，人性化设计实

现吹风角度的自动调整，且大幅节省能耗。 

资料来源：汽车之家，天风证券研究所 
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3. “新四化”战略布局硕果累累，股东分红颇丰 

上汽连续 14 次入围世界 500 强，“新四化”战略成果硕硕。日前，2018《财富》世界 500

强名单公布，上汽集团以 1288 亿美元的营业总收入雄踞第 36 名，比 2017 年提升 5 名。
在全球汽车行业中名列第 7，在中国车企中排名第一，连续 14 次入选世界 500 强。通过努
力建设创新策源能力，上汽发展能级全面提升，在行业内形成强大的先发优势，由此上汽
总市值也成功跃上 4,000 亿元大关（截止 2018 年 6 月末），并在“新四化”领域取得一系
列重大创新成果。 

表 3：上汽“新四化”战略布局成果硕硕 

 成果 销量数据 

电动化 

掌握核心“三电技术”，目前上汽正全力推动

第二轮“三电”核心技术创新，实现核心技

术研发升级。 

上半年上汽新能源车销量达到5.7万辆，

同比增长 275%，增长速度是市场平均水

平的 2 倍多。 

智能网联化 

成立了国内汽车行业首个人工智能实验室，

发布国内智能网联化领先车型-荣威

MARVEL X。 

自 2016 年上汽与阿里携手推出全球首

款互联网汽车荣威 RX5 以来，上汽互联

网汽车累计销量已突破 70 万辆，成为

互联网汽车的标杆。 

共享化 

成立“赛可出行”网约车公司，积极探索国

内共享汽车市场；推出全球最大的新能源分

时租赁运营企业——“环球车享”。 

分时租赁业务已覆盖国内 63 座城市，

上牌运营车辆达到 2.8 万辆，上线网点

超过 12000 个，注册会员总数累计 275

万人，每天平均 1 秒钟处理一个订单。 

国际化 

已经在泰国、印尼和印度建立了生产基地；

在英国、以色列等地成立研发创新中心；在

中东、南美、东盟、澳洲、欧洲等重要区域

市场，建成 13 个海外营销服务中心，产品批

量进入英国、澳大利亚、新西兰、爱尔兰、

德国等发达国家市场。 

2016 年和 2017 年上汽海外销售连续两

年排名全国第一。2018 年上半年，上汽

海外销售近 13 万辆，实现销量翻番，

已形成了泰国、澳新、南美等多个“万

辆级市场”。 

资料来源：上汽官网，天风证券研究所 

稳健的归属母公司净利润，国内上市车企分红标杆。在市场经济环境下，评价企业经营发
展状况很重要的标准之一是其为投资者带来收益多少。根据国内车企近日公布的《2017

年年度权益分派实施公告》，上汽集团的每股含税分红最高，达到 1.83 元，同比去年 1.65

元增长 10%，共计派发现金红利 214 亿元。根据上汽集团 2017 年财报数据，上汽集团 2017

年归属上市公司股东净利润达到 344 亿，同比增长 7.51%。 

图 15：2008-2018 年上汽集团每股税前分红(单位：元)  图 16：2008-2018 年上汽集团归属母公司净利润(单位：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 
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4. 投资建议 

“中国消费升级，汽车龙头扩张”的价值首选。重申公司核心逻辑：1）18 年面对关税下
调、股比放开等影响，上汽彰显优秀车企的经营管理竞争优势；2）汽车小年龙头扩张，
消费升级大潮，上汽集中受益，推动单车价格、净利双升；3）横向比较整车厂，净现金
流、研发投入领跑行业，电动变革扩张竞争优势，壁垒奠定未来长期估值溢价。18 年销售
数据亮眼，自主新能车再创新高，市场情绪恐慌下的股价错杀终将逐步修复。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 9/8/7 倍，维持“买入”评级，6 个月目标价 38.40 元。 
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5. 风险提示 

乘用车市场下行风险；车型销量不及预期；新车型上市进程不及预期。 
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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 10.61 9.87 9.09 8.22 7.46 

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

市净率 1.77 1.51 1.55 1.45 1.33 

汇率变动影响 18.27 15.70 16.58 16.85 16.37 
 

EV/EBITDA 0.90 1.68 1.25 0.42 0.30 

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 1.33 0.45 0.33 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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