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新能源车调整蓄力，海外业务迎来收获期 
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推荐（维持） 

股价：14.36元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.saicmotor.com 

大股东/持股 上海汽车工业(集团)有限公司/62.69% 

实际控制人 上海市国有资产监督管理委员会 

总股本(百万股) 11,683 

流通 A股(百万股) 11,683 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 1,678 

流通 A股市值(亿元) 1,678 

每股净资产(元) 24.13 

资产负债率(%) 64.1 

 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
    

王德安 投资咨询资格编号 
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 BQV509 

 WANGDEAN002@pingan.com.cn 

王跟海 投资咨询资格编号 

 S1060523080001 

 WANGGENHAI964@pingan.com.cn  
 

事项： 

公司发布 2023 年半年度业绩报告。2023 年上半年公司实现营业收入 3265.5

亿元（同比+3.3%），实现归母净利润 70.9亿元（同比+2.5%），实现扣非归母

净利润 56.7亿元（同比-7.2%）。单二季度看，公司二季度实现营业收入 1806.4

亿元，同环比分别增长 35.3%/23.8%，归母净利润 43.0 亿元，同环比

208.6%/54.6%，实现扣非归母净利润 35.1 亿元，同环比分别增长

203.5%/62.1%。 

平安观点： 

 上半年新能源车结构调整，海外出口业绩亮眼。上半年公司实现整车销量

207.2万台，同比下降 7.3%，其中上汽大众/上汽通用/上汽乘用车/上汽通

用五菱分别销售 50.3 万 /45.1 万 /41.1 万 /52.0 万，同比增长

-12.4%/-11.0%/+12.3%/-16.4%。公司新能源汽车销量 37.2万台，同比下

滑 5.3%，主要是由于上汽通用五菱新能源车结构调整所致，上汽乘用车

凭借新能源出口，上半年新能源车批发销量达到 15.5 万台，同比增长

102.3%（乘联会数据）。出口方面，公司上半年海外销量 53.3万台，同比

增长 40.0%，其中 MG 品牌深耕欧洲市场，上半年销量 11.5 万台，同比

增长 143%。 

 合资新能源转型侵蚀利润，国内自主亏损扩大。上半年公司投资收益达到

62.4 亿元，根据公司业绩电话会内容，上半年公司整车投资收益为 18.9

亿元，同比下降 22.1%，主要是由于两大合资公司上汽大众、上汽通用新

能源车亏损，燃油车销量下滑所致。公司上半年自主业务毛利率为 0.8%，

根据母公司报表口径，剔除投资收益后，上半年集团自主业务净亏损达到

19.6亿元，同比 22年同期由盈转亏，根据公司半年度业绩电话会信息，

这主要是由于 22年同期成本基数较低以及 23年上半年海外业务的盈利并

未体现在母公司报表中。 

 新能源转型坚决，自主、合资双循环。公司在上海车展期间发布了全新的

新能源战略，提出到 2025年实现新能源车销量 350万台，其中自主品牌

在新能源车整体销量中的占比将达到 70%，基本完成新老赛道的发展动力 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 759915  720988  643138  702900  770528  

YOY(%) 5.1  -5.1  -10.8  9.3  9.6  

净利润(百万元) 24533  16118  12405  13508  14791  

YOY(%) 20.1  -34.3  -23.0  8.9  9.5  

毛利率(%) 9.6  9.6  9.3  9.3  9.3  

净利率(%) 3.2  2.2  1.9  1.9  1.9  

ROE(%) 9.0  5.8  4.3  4.5  4.8  

EPS(摊薄/元) 2.10  1.38  1.06  1.16  1.27  

P/E(倍) 6.8  10.4  13.5  12.4  11.3  

P/B(倍) 0.6  0.6  0.6  0.6  0.5   
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切换。2023年下半年智己 LS6将上市交付，荣威品牌将推出品牌旗下的重磅车型荣威 D7，提供插混和纯电两种动力类型。

我们预计以上两款车型将具备较强的价格优势，有望加强和塑造智己、荣威的新能源声浪。合资品牌方面，上汽大众通过 ID.3

降价已打开销量规模，上汽通用预计在四季度将推出凯迪拉克第二款奥特能平台车型 OPTIQ。 

 盈利预测与投资建议：考虑到公司上半年业绩情况以及下半年汽车行业竞争的激烈程度依然存在，我们调整公司 2023~2025

年净利润预测为 124.1亿/135.1亿/147.9亿元（原净利润预测为 128.9亿/142.9亿/151.1亿元）。我们认为公司目前估值水平

低，如果下半年新能源车能够取得成功，公司估值有望得到提升，此外公司在海外市场领先优势大，海外市场有望成为公司

改善自主盈利的重要抓手，依然维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）燃油车销量下滑程度可能超预期，导致公司盈利能力持续承压；2）智己、飞凡两大新能源品牌销量可能不达

预期；3）公司海外市场销量可能不达预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 582165  515785  561123  612356  

现金 155157  146946  162831  180705  

应收票据及应收账款 80339  59587  65124  71390  

其他应收款 15901  12415  13569  14874  

预付账款 22177  24584  26869  29454  

存货 88535  63336  69217  75901  

其他流动资产 220057  208915  223513  240031  

非流动资产 407942  410928  410476  409034  

长期投资 64645  69145  72745  77745  

固定资产 89836  95683  99095  98992  

无形资产 18923  16224  13435  10554  

其他非流动资产 234538  229875  225202  221742  

资产总计 990107  926712  971599  1021389  

流动负债 543975  466627  496321  530062  

短期借款 38337  38337  38337  38337  

应付票据及应付账款 244281  190952  208681  228834  

其他流动负债 261356  237338  249302  262891  

非流动负债 109832  109832  109832  109832  

长期借款 60425  60425  60425  60425  

其他非流动负债 49408  49408  49408  49408  

负债合计 653807  576460  606154  639895  

少数股东权益 57067  62383  68172  73924  

股本 11683  11683  11683  11683  

资本公积 57896  57896  57896  57896  

留存收益 209654  218290  227694  237991  

归属母公司股东权益 279234  287870  297273  307570  

负债和股东权益 990107  926712  971599  1021389   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 7299  13721  35344  37137  

净利润 22843  17722  19297  20543  

折旧摊销 16024  22524  26551  29442  

财务费用 -764  -682  -745  -3082  

投资损失 -14703  -11832  -13503  -13683  

营运资金变动 -21530  -17203  241  382  

其他经营现金流 5430  3192  3503  3535  

投资活动现金流 -6779  -18844  -16100  -17852  

资本支出 26543  21000  22500  23000  

长期投资 -3667  -4500  -3600  -5000  

其他投资现金流 -29655  -35344  -35000  -35852  

筹资活动现金流 9135  -3087  -3359  -1412  

短期借款 10488  0  0  0  

长期借款 5770  0  0  0  

其他筹资现金流 -7123  -3087  -3359  -1412  

现金净增加额 10478  -8210  15885  17873   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 720988  643138  702900  770528  

营业成本 651701  583081  637218  698755  

税金及附加 5289  4718  5157  5653  

营业费用 30175  27012  29522  32362  

管理费用 25641  22510  24602  26968  

研发费用 18031  16078  17573  19263  

财务费用 -764  -682  -745  -3082  

资产减值损失 -1458  -1877  -1540  -1725  

信用减值损失 -2083  -1144  -1153  -1460  

其他收益 3599  3530  3530  3530  

公允价值变动收益 -77  -500  -500  -500  

投资净收益 14703  11832  13503  13683  

资产处置收益 1907  0  0  0  

营业利润 26022  21462  23383  24902  

营业外收入 2163  500  500  500  

营业外支出 114  350  350  350  

利润总额 28071  21612  23533  25052  

所得税 5228  3890  4236  4509  

净利润 22843  17722  19297  20543  

少数股东损益 6725  5316  5789  5752  

归属母公司净利润 16118  12405  13508  14791  

EBITDA 43330  43454  49339  51413  

EPS（元） 1.38 1.06 1.16 1.27  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) -5.1  -10.8  9.3  9.6  

营业利润(%) -37.2  -17.5  9.0  6.5  

归属于母公司净利润(%) -34.3  -23.0  8.9  9.5  

获利能力         

毛利率(%) 9.6  9.3  9.3  9.3  

净利率(%) 2.2  1.9  1.9  1.9  

ROE(%) 5.8  4.3  4.5  4.8  

ROIC(%) 11.8  11.7  11.6  10.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 66.0  62.2  62.4  62.6  

净负债比率(%) -16.8  -13.8  -17.5  -21.5  

流动比率 1.1  1.1  1.1  1.2  

速动比率 0.5  0.6  0.6  0.6  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.8  

应收账款周转率 9.7  11.6  11.6  11.6  

应付账款周转率 3.91 4.19 4.19 4.19 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.38  1.06  1.16  1.27  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.62  1.17  3.03  3.18  

每股净资产(最新摊薄) 23.9  24.6  25.4  26.3  

估值比率         

P/E 10.4  13.5  12.4  11.3  

P/B 0.6  0.6  0.6  0.5  

EV/EBITDA 0.9  1.0  0.8  0.7   
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股票投资评级: 
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