
 

http://www.huajinsc.cn/                               1 / 6 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

2018 年 10 月 29 日 公司研究●证券研究报告 

上汽集团（600104.SH） 公司快报 

市场份额稳步提升，全年业绩目标仍有望达成 

投资要点： 

 前三季度业绩增长符合预期，子公司并表增厚净利润。公司发布 2018 年三季报，

前三季度实现营业收入 6747.41 亿元，同比增长 10.97%；归母净利润 276.72 亿

元，同比增长 12.31%；毛利率 13.37%，同比增长 0.18 个百分点；净利率 5.76%，

同比增长 0.17 个百分点。前三季度公司业绩增长基本符合我们此前的预期，增长

动力主要来自：（1）荣威 RX5、名爵 6 等车型热销，自主品牌持续减亏；（2）

上汽大众、上汽通用等合资品牌销量增长稳健，贡献了稳定的收益；（3）子公司

华域汽车收购上海小糸后，原有的 50%股权产生了一次性溢价计入当期投资收益

（扣非后归母净利润同比增长 6.13%）。 

 受行业产景气度下滑的影响，短期业绩面临下行压力。Q3 单季度公司实现营业收

入 2098.89 亿元，同比下降 0.83%；归母净利润 86.91 亿元，同比增长 0.12%，

业绩增速较今年前两个季度有明显的放缓。从单季度的销量表现上看，据中汽协数

据，Q3 国内汽车销量 638.65 万辆，同比下降 6.99%；公司销量 162.29 万辆，同

比下降 1.45%，表现优于行业平均水平。考虑到去年年末购置税优惠退出的消费预

期所拉动的销量高基数，以及居民财富缩水（受股市、楼市下跌影响）、中美贸易

纷争加剧（消费者持币观望心态较浓）、油价连续上涨（汽车使用成本上升）等负

面因素的影响，我们预计行业及公司 Q4 销量同比仍将继续下滑，公司短期业绩面

临一定的下行压力。 

 市场份额稳步提升的行业龙头，全年业绩目标仍有望达成。1~9 月，公司实现整车

销售 514.66 万辆，同比增长 6.74%，国内市场占有率达到 25.41%，同比提升 1.43

个百分点，再创历史新高。其中：自主品牌方面，荣威与名爵双品牌齐头并进，上

汽自主品牌汽车销量 50.91 万辆，同比增长 40.88%，延续了 2016 年以来的高增

长态势；合资品牌方面，上汽大众、上汽通用分别实现销量 151.66 万辆（同比增

长 2.99%）和 143.43 万辆（同比增长 5.30%），继续保持了较为稳健的增长。前

9 月公司已完成全年销量目标（725.5 万辆）的 70.94%，营收目标（9115 亿元）

的 74.03%。虽然公司 Q4 销量同比或继续下滑，但从历年销量走势上看，年底冲

量有望使得 Q4 销量环比增长较多（2016 年、2017 年 Q4 销量在全年销量中占比

分别为 30.43%和 30.93%；Q4 营收在全年营收中占比分别为 29.40%和 29.81%），

完成年度销量及营收目标应是大概率事件。 

 投资建议：由于国内汽车行业景气度下滑，公司短期销量亦面临较大的下行压力，

我们调低公司 2018 年至 2020 年的盈利预测至每股收益为 3.14 元、3.27 元和 3.51

元，净资产收益率分别为 16.1%、15.7%和 16.0%。作为行业龙头，公司拥有的品

牌及技术优势有望对冲部分行业下行风险，从而逆势扩大市场份额，中长期业绩仍

有望保持稳步提升，故我们维持对公司的“买入-A”的投资评级。 

 风险提示：汽车行业景气度下滑超预期；自主及合资品牌新车推广不及预期。 

 

汽车 | 乘用车 III 

投资评级 买入-A(维持) 
股价(2018-10-29) 27.09 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 316,504.97 

流通市值（百万元） 311,628.00 

总股本（百万股） 11,683.46 

流通股本（百万股） 11,503.43 

12 个月价格区间 26.51/37.66 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -8.7 -1.58 13.74 

绝对收益 -18.6 -13.12 -11.86 
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相关报告 

上汽集团：自主与合资两翼齐飞，业绩增长

超预期 2018-08-31 

上汽集团：与奥迪合作落地，产品结构与盈

利能力持续向上 2018-06-27 

上汽集团：自主和合资表现上佳，销量持续

超预期 2018-06-08 

上汽集团：业绩稳增长，分红创新高，龙头

优势进一步加强 2018-03-30 

上汽集团：合资与自主共振，业绩增长符合

预期 2017-10-31 
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财务数据与估值 

  

会计年度 TRUE 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 756,416.2 870,639.4 956,277.8 1,040,760.4 1,102,787.4 

同比增长(%) 12.8% 15.1% 9.8% 8.8% 6.0% 

营业利润(百万元) 48,433.0 54,110.0 55,844.8 58,479.9 63,084.7 

同比增长(%) 11.1% 11.7% 3.2% 4.7% 7.9% 

净利润(百万元) 32,008.6 34,410.3 36,663.8 38,166.3 41,038.4 

同比增长(%) 7.4% 7.5% 6.5% 4.1% 7.5% 

每股收益(元) 2.74 2.95 3.14 3.27 3.51 

PE 9.9 9.2 8.6 8.3 7.7 

PB 1.6 1.4 1.4 1.3 1.2 
   

数据来源：贝格数据，华金证券研究所 
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附图： 

图 1：公司近五年营业收入及增速  图 2：公司近五年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 3：公司近五年毛利率及净利率  图 4：公司近五年三项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） TRUE 2017 2018E 2019E 2020E  （百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 756,416.2 870,639.4 956,277.8 1,040,760.

4 

1,102,787.

4 

 年增长率      

减:营业成本 650,218.1 742,382.4 827,441.1 897,737.9 948,614.0  营业收入增长率 12.8% 15.1% 9.8% 8.8% 6.0% 

营业税费 7,520.7 7,881.7 8,128.4 9,054.6 9,650.4  营业利润增长率 11.1% 11.7% 3.2% 4.7% 7.9% 

销售费用 47,503.4 61,121.7 63,592.5 69,210.6 73,336.4  净利润增长率 7.4% 7.5% 6.5% 4.1% 7.5% 

管理费用 28,258.4 31,301.2 33,947.9 37,732.2 39,993.9  EBITDA 增长率 11.8% 10.1% -1.4% 5.6% 8.2% 

财务费用 -332.3 143.2 552.5 100.5 -54.1  EBIT 增长率 9.9% 9.4% 2.5% 3.9% 7.6% 

资产减值损失 3,209.5 3,739.6 3,000.0 3,199.3 3,287.1  NOPLAT 增长率 10.4% 12.5% 5.3% 4.0% 7.5% 

加:公允价值变动收益 -10.0 -4.3 201.2 -265.5 109.9  投资资本增长率 -466.1

% 

186.8% -51.2% 83.9% -20.8% 

投资和汇兑收益 30,590.5 30,827.3 36,028.0 35,020.0 35,015.0  净资产增长率 11.5% 15.7% 5.6% 10.2% 9.3% 

营业利润 48,433.0 54,110.0 55,844.8 58,479.9 63,084.7        

加:营业外净收支 2,059.5 151.0 920.0 800.0 650.0  盈利能力      

利润总额 50,492.5 54,261.0 56,764.8 59,279.9 63,734.7  毛利率 14.0% 13.5% 13.5% 13.7% 14.0% 

减:所得税 6,530.5 7,144.9 6,811.8 7,054.3 7,648.2  营业利润率 6.4% 6.2% 5.8% 5.6% 5.7% 

净利润 32,008.6 34,410.3 36,663.8 38,166.3 41,038.4  净利润率 4.2% 4.0% 3.8% 3.7% 3.7% 

       EBITDA/营业收入 7.6% 7.3% 6.5% 6.4% 6.5% 

资产负债表       EBIT/营业收入 6.6% 6.3% 5.9% 5.6% 5.7% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

货币资金 105,932.5 121,611.1 191,255.6 208,152.1 242,613.2  资产负债率 60.2% 62.4% 63.2% 61.2% 59.0% 

交易性金融资产 1,559.8 4,795.2 5,000.0 4,800.0 4,865.1  负债权益比 151.2% 165.9% 172.0% 157.7% 144.1% 

应收帐款 37,622.8 43,882.0 43,814.4 53,515.5 48,984.5  流动比率 1.11 1.00 1.04 1.13 1.18 

应收票据 30,038.5 29,641.7 34,110.1 33,539.3 36,916.5  速动比率 0.99 0.87 0.94 1.00 1.06 

预付帐款 20,529.7 29,835.2 27,166.3 35,675.3 31,781.6  利息保障倍数 -151.32 384.24 102.08 582.78 -1,164.

82 存货 37,039.8 50,041.8 46,493.0 57,707.5 52,975.8  营运能力      

其他流动资产 98,222.6 110,141.5 108,000.0 110,000.0 108,000.0  固定资产周转天数 20 22 23 23 22 

可供出售金融资产 50,484.7 64,368.2 50,000.0 50,000.0 50,000.0  流动营业资本周转天数 -45 -54 -55 -52 -50 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 143 149 159 166 168 

长期股权投资 62,677.2 67,500.2 73,500.2 76,500.2 79,500.2  应收帐款周转天数 17 17 17 17 17 

投资性房地产 2,546.8 2,909.3 2,959.3 3,009.3 3,059.3  存货周转天数 18 18 18 18 18 

固定资产 47,053.9 58,226.7 65,200.8 67,433.4 66,377.9  总资产周转天数 262 272 283 276 271 

在建工程 13,266.1 16,477.0 15,581.6 13,665.3 12,132.2  投资资本周转天数 -3 -12 -12 -10 -11 

无形资产 10,794.1 11,745.3 11,470.8 10,916.3 10,281.7        

其他非流动资产 72,859.8 112,358.0 107,215.9 91,308.6 97,258.1  费用率      

资产总额 590,628.1 723,533.1 781,768.0 816,222.9 844,746.2  销售费用率 6.3% 7.0% 6.7% 6.7% 6.7% 

短期债务 8,728.2 15,717.4 80,310.7 47,664.3 69,010.8  管理费用率 3.7% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 

应付帐款 150,098.3 180,161.2 178,396.6 210,623.1 191,238.2  财务费用率 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 

应付票据 11,740.9 16,541.4 15,636.8 20,272.7 19,252.9  三费/营业收入 10.0% 10.6% 10.3% 10.3% 10.3% 

其他流动负债 126,914.0 178,552.5 163,066.5 167,666.6 165,736.4  投资回报率      

长期借款 4,286.0 6,894.0 11,986.7 7,300.0 7,400.0  ROE 16.7% 15.3% 16.1% 15.7% 16.0% 

其他非流动负债 53,764.4 53,560.8 45,000.0 46,000.0 46,000.0  ROA 7.4% 6.5% 6.4% 6.4% 6.6% 

负债总额 355,531.8 451,427.3 494,397.4 499,526.7 498,638.3  ROIC 1049.5

% 

-322.5

% 

-118.5

% 

-252.5

% 

-147.6

% 少数股东权益 43,175.4 46,770.5 60,059.7 74,118.9 89,167.0  分红指标      

股本 11,025.6 11,683.5 11,683.5 11,683.5 11,683.5  DPS(元) 1.56 1.83 1.88 1.96 2.28 

留存收益 168,854.8 197,309.6 215,627.4 230,893.9 245,257.4  分红比率 56.8% 62.1% 60.0% 60.0% 65.0% 

股东权益 235,096.4 272,105.8 287,370.5 316,696.3 346,107.8  股息收益率 5.7% 6.8% 7.0% 7.2% 8.4% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 43,962.0 47,116.1 36,663.8 38,166.3 41,038.4  EPS(元) 2.74 2.95 3.14 3.27 3.51 

加:折旧和摊销 7,767.0 8,941.2 6,195.8 7,538.2 8,523.2  BVPS(元) 16.43 19.29 19.46 20.76 21.99 

资产减值准备 3,209.5 3,739.6 - - -  PE(X) 9.9 9.2 8.6 8.3 7.7 

公允价值变动损失 10.0 4.3 201.2 -265.5 109.9  PB(X) 1.6 1.4 1.4 1.3 1.2 

财务费用 739.8 1,394.2 552.5 100.5 -54.1  P/FCF 4.7 4.4 4.0 22.3 6.0 

投资损失 -30,572.3 -30,811.6 -36,000.0 -35,000.0 -35,000.0  P/S 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 

少数股东损益 11,953.4 12,705.8 13,289.2 14,059.2 15,048.1  EV/EBITDA 1.6 0.8 1.1 0.5 0.4 

营运资金的变动 -8,636.0 -6,549.9 -14,685.2 30,877.0 -19,119.8  CAGR(%) 5.9% 6.0% 7.6% 5.9% 6.0% 

经营活动产生现金流量 11,376.9 24,301.1 6,217.3 55,475.8 10,545.7  PEG 1.7 1.5 1.1 1.4 1.3 

投资活动产生现金流量 26,436.5 -10,911.8 34,408.8 25,550.0 31,019.9  ROIC/WACC 119.7 -36.8 -13.5 -28.8 -16.8 

融资活动产生现金流量 -6,141.7 -491.1 29,018.4 -64,129.3 -7,104.4         

资料来源：贝格数据，华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    林帆声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、
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