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市场数据  
收盘价(元) 15.29 

一年最低/最高价 12.92/15.65 

市净率(倍) 0.62 

流通A股市值(百万元) 176,986.33 

总市值(百万元) 176,986.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 24.51 

资产负债率(%,LF) 65.94 

总股本(百万股) 11,575.30 

流通 A 股(百万股) 11,575.30  
 

相关研究  
《上汽集团(600104)：2 月批发环比-

15 %，新能源渗透率环比持续提升》 

2024-03-13 

《上汽集团(600104)： 1 月批发同比

+3%，新能源车销量同比高增》 

2024-02-19 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 744,063 744,705 758,184 798,934 882,169 

同比 -4.59% 0.09% 1.81% 5.37% 10.42% 

归母净利润（百万元） 16,118 14,106 14,266 17,677 19,627 

同比 -34.30% -12.48% 1.13% 23.92% 11.03% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.39 1.22 1.23 1.53 1.70 

P/E（现价&最新摊薄） 10.82 12.37 12.23 9.87 8.89 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：2023 年公司实现营业总收入 7447.05 亿元，同比+0.09%；投
资净收益为 149.49 亿元，同比+1.68%；归母净利润为 141.06 亿元，同
比-12.48%；扣非净利润 100.45 亿元，同比+11.71%。2023Q4 公司营业
总收入 2213.63 亿元，同环比分别+2.17%/+12.49%；投资净收益 41.12

亿元，同环比分别+4.35%/-10.59%；归母净利润 26.99 亿元，同环比分
别-22.19%/-37.56%；扣非后归母净利润 5.73 亿元，环比-84.92%。 

◼ Q4 业绩符合预期：1）营收：2023Q4 上汽集团批发销量为 164.35 万辆，
同环比分别+7.25%/+25.87%；竞争加剧下商务政策加大，单车 ASP 13.47

万元，同环比分别-4.73%/-10.63%。2）毛利率：2023Q4 集团毛利率为
10.71%，同环比分别+1.19/+0.26pct，规模效应下毛利率同环比均提升。
3）费用率：2023Q4 销售/管理/研发费用率分别为 4.21%/3.38%/2.76%，
同比分别-0.15/-1.23/+0.29pct，环比分别+0.22/+0.39/+0.58pct。4）投资收
益：2023Q4 公司投资净收益 41.12 亿元，同环比分别+4.35%/-10.59%，
其中对联营和合营企业的投资收益为 33.52 亿元，同环比分别
+1.49%/+19.34%。上汽大众 Q4 批发销量为 38.27 万辆，同环比分别
+6.71%/+16.31%，上汽通用 Q4 批发销量为 27.68 万辆，同环比分别-

12.46%/+1.28%。2023 年上汽大众/上汽通用归母净利润分别为 31.3/25.4

亿元，全年同比分别-64.1%/-54.4%，单车净利分别为 0.26/0.25 万元/辆，
同比分别-61.0%/-46.7%，竞争加剧下合资品牌单车盈利下滑。5）最终
公司 2023Q4实现归母净利润 26.99亿元，同环比分别-22.19%/-37.56%。
扣非后归母净利润 5.73 亿元，同环比分别-134.76%/-84.92%。 

◼ 盈利预测与投资评级：1）自主品牌新能源+出口齐发力：公司核心技术
新能源三电系统+智能化软硬件全栈布局，智己推动自主品牌高端化，
同时公司出口表现持续亮眼，海外销量继续保持国内行业领先。2）合
资公司积极转型：公司与奥迪签署合作谅解备忘录，共同开发面向中国
市场的多款全新智能电动车型；与通用汽车整合优势资源，在上汽通用
新设软件及数字化中心；上汽大众积极调整营销策略，加快提升在新能
源车市场的品牌声量。市场竞争加剧，我们下调公司 2024-2025 年归母
净利润预期为至 142.7/176.8 亿元（原为 166.17/227.09 亿元），我们预计
公司 2026 年的归母净利润为 196.3 亿元，对应 PE 为 12/10/9 倍，维持
公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车需求复苏低于预期；行业价格战超预期等。  
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上汽集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 619,609 573,779 634,395 694,059  营业总收入 744,705 758,184 798,934 882,169 

货币资金及交易性金融资产 190,324 203,402 245,449 284,166  营业成本(含金融类) 654,896 673,268 704,659 776,309 

经营性应收款项 120,494 99,223 101,229 106,686  税金及附加 4,964 5,383 5,672 6,263 

存货 98,604 64,560 67,570 74,441  销售费用 29,879 26,536 27,963 30,876 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 24,240 21,608 22,770 25,142 

其他流动资产 210,188 206,594 220,146 228,767  研发费用 18,365 17,438 18,375 20,290 

非流动资产 387,042 375,989 376,630 387,053  财务费用 (157) (367) 47 (36) 

长期股权投资 66,701 68,757 70,813 72,870  加:其他收益 4,162 3,866 3,866 3,954 

固定资产及使用权资产 94,304 82,164 78,436 84,251  投资净收益 14,949 9,210 8,710 8,141 

在建工程 13,828 11,828 10,828 10,328  公允价值变动 974 17 737 377 

无形资产 20,838 20,277 21,257 22,447  减值损失 (7,952) (4,330) (3,973) (3,966) 

商誉 1,211 1,194 1,177 1,160  资产处置收益 1,276 2,296 2,734 3,159 

长期待摊费用 3,220 3,710 4,341 4,902  营业利润 25,937 25,377 31,520 34,990 

其他非流动资产 186,940 188,059 189,777 191,096  营业外净收支  36 177 145 168 

资产总计 1,006,650 949,768 1,011,024 1,081,112  利润总额 25,973 25,554 31,665 35,158 

流动负债 547,440 456,549 476,764 504,268  减:所得税 5,913 5,817 7,209 8,004 

短期借款及一年内到期的非流动负债 72,286 72,286 72,286 72,286  净利润 20,060 19,736 24,457 27,154 

经营性应付款项 264,703 171,555 185,644 201,663  减:少数股东损益 5,954 5,471 6,779 7,527 

合同负债 21,845 17,044 18,408 19,882  归属母公司净利润 14,106 14,266 17,677 19,627 

其他流动负债 188,607 195,665 200,426 210,437       

非流动负债 116,303 130,575 147,160 162,589  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.22 1.23 1.53 1.70 

长期借款 51,455 63,727 78,312 91,741       

应付债券 11,424 13,424 15,424 17,424  EBIT 10,702 13,951 19,494 23,289 

租赁负债 10,665 10,665 10,665 10,665  EBITDA 31,617 39,657 37,683 38,170 

其他非流动负债 42,759 42,759 42,759 42,759       

负债合计 663,743 587,124 623,924 666,857  毛利率(%) 12.06 11.20 11.80 12.00 

归属母公司股东权益 286,319 300,584 318,261 337,889  归母净利率(%) 1.89 1.88 2.21 2.22 

少数股东权益 56,588 62,059 68,839 76,366       

所有者权益合计 342,907 362,644 387,100 414,255  收入增长率(%) 0.09 1.81 5.37 10.42 

负债和股东权益 1,006,650 949,768 1,011,024 1,081,112  归母净利润增长率(%) (12.48) 1.13 23.92 11.03 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 42,334 6,121 36,864 42,179  每股净资产(元) 24.51 25.73 27.24 28.92 

投资活动现金流 (42,234) (4,741) (7,453) (13,913)  最新发行在外股份（百万股） 11,575 11,575 11,575 11,575 

筹资活动现金流 (10,058) 10,241 11,908 10,086  ROIC(%) 1.72 2.13 2.77 3.07 

现金净增加额 (9,254) 11,621 41,319 38,352  ROE-摊薄(%) 4.93 4.75 5.55 5.81 

折旧和摊销 20,914 25,707 18,189 14,881  资产负债率(%) 65.94 61.82 61.71 61.68 

资本开支 (19,031) (7,326) (10,245) (16,611)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.37 12.23 9.87 8.89 

营运资本变动 10,470 (36,100) (2,194) 2,617  P/B（现价） 0.61 0.59 0.55 0.52 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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