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报告要点 

[Table_Summary] 上汽集团 9 月销量为 51.7 万辆，同比增长 0.2%，总量持续回补，单月销量创年内新高。公司

海外表现持续突破，上汽总公司与中远海运集团深化合作，进一步完善出口布局。公司换代周

期开启，智能电动布局持续推进，自主重构引领价值向上。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年 9月份产销快报。 

事件评论 

⚫ 总量持续回补，单月销量创年内新高。上汽集团 9月销量为 51.7万辆，同比增长 0.2%，

环比增长 1.0%；1-9月累计实现销量 377.0万辆，同比增长 4.2%。合资方面，上汽大众、

上汽通用五菱 9月分别实现销量 13.0万、16.4万辆，分别同比增长 4.1%、9.5%，上汽

通用 9 月销量为 11.2 万辆，同比下降 9.7%。自主方面，上汽乘用车 9 月销量为 7.5 万

辆，同比下降 7.6%，1-9月累计实现销量 61.1万辆，同比增长 23.4%。上汽通用与上汽

乘用车 9月销量环比下降主要是受到博世 ESC芯片短缺的影响。从重点车型表现来看，

全新第三代 RX5/超混 eRX5上市两个月销售近 3万辆，智己 L7 9月交付 1019辆，环比

增长 1.2%，飞凡 R7于 9月底上市，推进公司在换电补能生态的布局。 

⚫ 海外表现再突破，持续完善出口布局。9月新能源车销量为 9.5万辆，同比增长 48.5%，

环比下降 9.0%，1-9月累计实现销量 69.9万辆，同比增长 45.9%；其中上汽乘用车销售

新能源车 2.4万辆，同比增长 94.6%。公司海外表现再创新高，9月出口及海外基地销量

达 10.8万辆，同比增长 51.2%，环比增长 7.5%，1-9月出口及海外基地累计销量为 68.8

万辆，同比增长 55.8%。MG MULAN 9月已在近 20个欧洲国家上市，有望助力公司今

年在欧洲建成“首个 10 万辆级海外区域市场”。公司持续完善出口布局，目前上汽总公

司已与中远海运集团达成“交叉持股”深化合作，中远海运集团是全球最大的综合性航运

企业集团，此次合作有望为公司的出口运力提供支撑，进一步完善出口布局。 

⚫ 展望未来，新开发机制开启换代周期，智能电动布局持续推进，自主重构引领价值向上。

公司开发架构二次迭代，以三大整车技术底座与四大关键系统技术底座加码核心技术能

力，智能电动布局持续推进。新开发机制赋能自主品牌开启换代周期，推新速度加快，主

力车型荣威 RX5迎来换代，新车 MG MULAN面向全球，中欧市场齐发力，有望塑造爆

款车型；智己与飞凡主攻中高端纯电市场，带动品牌持续向上；新开发机制对标全球标准，

出海业务有望持续贡献增量。 

⚫ 投资建议：合资品牌销量企稳，自主品牌持续向上，公司业绩向好有望驱动估值修复。复

盘来看，公司业绩下滑是导致近年市净率下行的主要原因。合资品牌销量逐步企稳，价格

带中枢上移趋势明显，有望恢复利润贡献；自主品牌迎来新开发机制下的换代周期，有望

重塑爆款车型，提振销量表现，智能电动布局推进引领品牌价值向上，业绩向好有望驱动

估值修复。预计公司 2022、2023、2024年 EPS分别为 1.93、2.33、2.57元，对应 PE 

7.4X，6.1X，5.6X，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、新车推出进度不达预期； 

2、芯片短缺影响反复。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 14.30 

总股本(万股) 1,168,346 

流通A股/B股(万股) 1,168,346/0 

资产负债率 65.08% 

每股净资产(元) 23.79 

市盈率(当前) 9.22 

市净率(当前) 0.50 

近12月最高/最低价(元) 23.45/14.25 

注：股价为 2022 年 9 月 30 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《上汽集团 2022 年 8 月销量点评：总量持续向

好，海外表现再突破》2022-09-06 

•《上汽集团 2022 年半年报点评：自主盈利改善，

换代周期开启有望驱动业绩向好》2022-08-27 

•《上汽集团 2022 年 7 月销量点评：销量持续强

势修复，新能源与海外市场进阶双十万级》2022-

08-06 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 779846 858976 899314 938690  货币资金 138526 168564 199080 256396 

营业成本 691368 763927 798712 831581  交易性金融资产 53883 53883 53883 53883 

毛利 73172 79652 84743 90774  应收账款 47464 50355 52098 54875 

％营业收入 10% 10% 10% 10%  存货 56636 82476 62985 88473 

营业税金及附加 5541 6708 7025 7335  预付账款 22675 22764 23803 24784 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 225825 225960 229460 228923 

销售费用 29505 32699 31614 33009  流动资产合计 545009 604003 621310 707336 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  长期股权投资 60849 60849 60849 60849 

管理费用 24104 26830 28101 29341  投资性房地产 3242 3242 3242 3242 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 78351 73114 72130 75096 

研发费用 19668 20961 22832 23840  无形资产 16837 15737 14637 13537 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  商誉 1268 1268 1268 1268 

财务费用 564 11 -440 -897  递延所得税资产 27839 27839 27839 27839 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 183528 184701 185851 185508 

加：资产减值损失 -983 -1000 -1000 -1000  资产总计 916923 970754 987126 1074675 

信用减值损失 -231 0 0 0  短期贷款 27849 27849 27849 27849 

公允价值变动收益 1738 0 0 0  应付款项 157226 180016 172618 194554 

投资收益 27164 26830 30736 32092  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 41447 36186 43839 48324  应付职工薪酬 11491 11382 11901 12392 

％营业收入 5% 4% 5% 5%  应交税费 5550 8384 8782 9169 

营业外收支 111 450 450 450  其他流动负债 278364 285286 271823 296563 

利润总额 41558 36636 44289 48774  流动负债合计 480481 512917 492973 540528 

％营业收入 5% 4% 5% 5%  长期借款 26911 26911 26911 26911 

所得税费用 7616 6594 7972 8779  应付债券 19397 19397 19397 19397 

净利润 33942 30041 36317 39995  递延所得税负债 4885 4885 4885 4885 

归属于母公司所有者的净利润 24533 22531 27238 29996  其他非流动负债 56477 56477 56477 56477 

少数股东损益 9409 7510 9079 9999  负债合计 588152 620588 600644 648198 

EPS（元） 2.12 1.93 2.33 2.57  归属于母公司所有者权益 273774 287658 314896 344892 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 54997 62507 71587 81585 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 328771 350165 386482 426477 

经营活动现金流净额 21616 19993 12919 41863  负债及股东权益 916923 970754 987126 1074675 

取得投资收益收回现金 17528 26830 30736 32092  基本指标     

长期股权投资 -1199 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -16654 -6050 -11050 -14550  每股收益 2.12 1.93 2.33 2.57 

其他 -1173 0 0 0  每股经营现金流 1.85 1.71 1.11 3.58 

投资活动现金流净额 -1498 20780 19686 17542  市盈率 9.73 7.42 6.13 5.57 

债券融资 14130 0 0 0  市净率 0.88 0.58 0.53 0.48 

股权融资 6135 -800 0 0  EV/EBITDA 6.92 5.07 3.04 0.66 

银行贷款增加（减少） 47784 0 0 0  总资产收益率 2.7% 2.3% 2.8% 2.8% 

筹资成本 -17207 -9936 -2089 -2089  净资产收益率 9.0% 7.8% 8.6% 8.7% 

其他 -67013 0 0 0  净利率 3.2% 2.7% 3.1% 3.3% 

筹资活动现金流净额 -16170 -10735 -2089 -2089  资产负债率 64.1% 63.9% 60.8% 60.3% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 3062 30038 30516 57316  总资产周转率 0.83 0.89 0.90 0.89 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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