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合资导致业绩承压 自主新能源转型加速 
 

 2024 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年报：2024H1 公司总营收为 2,846.9 亿元，同

比-12.8%；归母净利润 66.3 亿元，同比-6.5%；扣非归母净利润 10.2 亿元，同

比-82.0%。2024Q2 公司总营收为 1,381.0 亿元，同比-21.4%，环比-0.6%；归

母净利润 39.1 亿元，同比-9.0%，环比+44.2%；扣非归母净利润-11.0 亿元，

同比-131.4%，环比-151.9%。 

➢ 营收环比稳定 ASP 小幅下降。收入端，2024Q2 公司总营收为 1,381.0 亿

元，同比-21.4%，环比-0.6%；2024Q2 上市公司集团销量 99.3 万辆，同比-

15.9%，环比+19.0%，收入增速低于销量增速主要受终端折扣放大、单车收入下

降影响；ASP：2024Q2 单车 ASP 为 9.5 万元，同比-6.4%，环比-16.5%。毛利

端，2024Q2 毛利率 8.2%，同比-1.3pct，环比-0.6pct，毛利率同环比下滑主要

原因为竞争加剧下价格竞争激烈。费用端，2024Q2 销售/管理/研发/财务费用率

分别 4.4%/3.3%/2.7%/0.2%，环比+0.6/-0.1/-0.1/-0.5pct。 

➢ 上汽通用影响盈利 整体业绩承压。投资收益：2024Q2 公司投资净收益为

57.3 亿元，其中对联营/合营企业的投资收益 0.04 亿元，同比/环比分别-22.9/-

22.0 亿元，主要受通用亏损影响。2024H1 大众单车净利 0.17 万元，同比/环比

分别+0.06/-0.20 万元；上汽通用单车亏损 1.0 万元，同比/环比分别-1.13/-1.37

万元。此外 MG 印度引入印度本土投资者，通过股权转让、增资扩股获得非经常

投资收益 51.3 亿元。利润端，2024Q2 归母净利润 39.1 亿元，同比-9.0pct，环

比+44.2pct；扣非归母净利润-11.0 亿元，同比-131.4%，环比-151.9%，扣非

利润下滑主要受上汽通用、上汽通用销售公司业绩下滑影响，其他非经常损益来

非流动性资产处置损益、政府补助等。 

➢ 产销结构优化 新能源转型加速。2024H1，上汽集团努力激活消费需求，着

力抓好终端零售，上半年比批售高出近 30 万辆，渠道库存压力得到缓解；同时

相继推出智己 L6、荣威 D5X、别克 GL8 插混等多款新能源重磅产品，1-6 月份

上汽新能源汽车终端交付量达 52.4 万辆，同比增长 29.9%。近期，五菱星光 S

（纯电+插混轿车）正式上市，插混版定价 9.98-11.98 万元，纯电版定价 11.98-

12.98 万元；2024 年 8 月 30 日，智己汽车于成都车展正式发布首款同时配备

「灵蜥」数字底盘和“智慧四轮转向系统”的 SUV 车型-“全新智己 LS6”，预

售权益价 22.99 万-29.99 万元，看好公司后续新能源转型加速。 

➢ 投资建议：公司底层技术扎实，平台化能力卓越，自主成长愈发清晰，调整

盈利预测，预 计 2024-2026 年 收 入 7,067/7,385/7,799 亿 元 ， 归 母 净 

利 141.3/153.0/172.2 亿 元 ， 对 应 EPS 1.22/1.32/1.49 元，对应 2024 年

8 月 29 日 12.55 元/股的收盘价，PE 分别 10/9/8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：合资品牌下行风险；乘用车、新能源转型、海外扩张不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 744,705  706,725  738,528  779,885  

增长率（%） 0.1  -5.1  4.5  5.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 14,106  14,134  15,297  17,224  

增长率（%） -12.5  0.2  8.2  12.6  

每股收益（元） 1.22  1.22  1.32  1.49  

PE 10  10  9  8  

PB 0.5  0.5  0.5  0.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 29 日收盘价）   

3  

推荐 维持评级 

当前价格： 12.56 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 崔琰 

执业证书： S0100523110002 

邮箱： cuiyan@mszq.com 
 

  
相关研究 

1.上汽集团（600104.SH）系列点评一：自主

新能源表现亮眼 2024 加速向新-2024/01/0

8 

2.上汽集团（600104.SH）系列点评二：1 月

零售表现较好 星光、荣威混动表现亮眼-202

4/02/09 

3.上汽集团（600104.SH）系列点评四：利润

相对稳健 出海持续向上-2024/03/31 

 
 



上汽集团(600104)/汽车  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总 

单位：亿元 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 

营业收入（亿元） 1,406.6 1,757.5 1,915.6 2,182.3 1,389.8 1,381.0 

同比 -20.4% 37.0% -6.7% 3.5% -1.2% -21.4% 

环比 -33.3% 25.0% 9.0% 13.9% -36.3% -0.6% 

汽车业务收入 955.1 1193.4 1300.7 1481.8 945.1 939.1 

上汽集团销量（万辆） 89.1 118.0 128.0 161.1 83.4 99.3 

同比 -25.3% 19.3% -15.2% 7.4% -6.4% -15.9% 

环比 -40.6% 32.5% 8.4% 25.9% -48.2% 19.0% 

上汽大众（万辆） 22.6 27.7 32.9 38.3 24.8 26.4 

上汽通用（万辆） 18.6 26.5 27.3 27.7 11.2 11.4 

上汽通用五菱（万辆） 19.3 32.8 36.6 51.7 22.4 34.6 

上汽乘用车（万辆） 19.6 21.4 24.0 33.6 16.3 17.2 

上汽大通（万辆） 5.2 5.4 5.6 6.5 4.8 4.8 

智己汽车（万辆） 0.4 0.6 0.5 2.3 1.0 1.2 

其他（万辆） 3.4 3.6 1.0 1.2 3.0 3.6 
       

新能源（万辆） 14.2 23.0 27.7 47.4 21.0 25.1 

出口及海外基地（万辆） 25.7 27.6 30.4 37.0 22.7 26.1 
       

ASP（万元） 10.7 10.1 10.2 9.2 11.3 9.5 
       

营业成本（亿元） 1268.26 1589.80 1715.40 1948.61 1266.96 1267.65 

毛利（亿元） 138.31 167.72 200.21 233.68 122.88 113.36 

毛利率 9.8% 9.5% 10.5% 10.7% 8.8% 8.2% 

销售费用（亿元） 57.80 69.00 78.69 93.30 53.38 60.74 

销售费用率 4.1% 3.9% 4.1% 4.3% 3.8% 4.4% 

管理费用（亿元） 55.15 53.74 58.77 74.74 48.06 45.89 

管理费用率 3.9% 3.1% 3.1% 3.4% 3.5% 3.3% 

研发费用（亿元） 38.13 41.41 42.93 61.19 39.51 37.24 

研发费用率 2.7% 2.4% 2.2% 2.8% 2.8% 2.7% 

财务费用（亿元） 3.00 -4.22 3.15 -3.50 9.58 2.91 

财务费用率 0.2% -0.2% 0.2% -0.2% 0.7% 0.2% 

期间费用率合计 11.0% 9.1% 9.6% 10.3% 10.8% 10.6% 

毛利-费用（亿元） -15.77 7.78 16.67 7.95 -27.64 -33.41 
       

其他收益（亿元） 6.5 13.4 4.2 17.2 7.7 11.1 

投资净收益（亿元） 30.5 31.9 46.0 41.1 27.5 57.3 

其中：对联营/合营企业的投资收益

（亿元） 
22.7 22.9 28.1 33.5 22.0 0.0 

       

营业利润（亿元） 55.78 80.09 81.79 41.71 31.66 54.74 

营业外收入（亿元） 2.13 0.45 0.76 1.89 2.77 1.13 

营业外支出（亿元） 0.12 0.49 0.53 3.74 0.53 1.96 

利润总额（亿元） 57.79 80.06 82.03 39.86 33.91 53.90 
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所得税（亿元） 16.52 19.06 16.99 6.56 5.37 8.06 

归母净利润（亿元） 27.83 43.02 43.22 26.99 27.14 39.14 

同比 -49.5% 208.6% -24.7% -22.2% -2.5% -9.0% 

环比 -19.8% 54.6% 0.5% -37.6% 0.6% 44.2% 

归母净利率 2.0% 2.4% 2.3% 1.2% 2.0% 2.8% 

同比 -1.1% 1.4% -0.5% -0.4% 0.0% 0.4% 

环比 0.3% 0.5% -0.2% -1.0% 0.7% 0.9% 

扣非归母净利润（亿元） 21.63 35.06 38.02 5.73 21.21 -11.00 

同比 -56.3% 203.5% -16.1% -134.8% -2.0% -131.4% 

环比 -231.1% 62.1% 8.5% -84.9% 269.9% -151.9% 

扣非归母净利率 1.5% 2.0% 2.0% 0.3% 1.5% -0.8% 
       

上汽大众单体  2023H1  2023H2  2024H1 

营业收入（亿元）  536.3  866.4  650.1 

ASP（万元）  10.7  12.2  12.7 

归母净利润（亿元）  5.3  26.0  8.6 

单车净利（万元）  0.11  0.37  0.17 

上汽通用单体单位  2023H1  2023H2  2024H1 

营业收入（亿元）  620.5  832.4  320.0 

ASP（万元）  13.7  15.1  14.2 

归母净利润（亿元）  5.3  20.1  -22.7 

单车净利（万元）  0.12  0.37  -1.01 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

备注：汽车业务收入按照全年汽车业务占比*当季度总收入折算
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 744,705  706,725  738,528  779,885   成长能力（%）     

营业成本 654,896  631,106  658,619  694,098   营业收入增长率 0.09  -5.10  4.50  5.60  

营业税金及附加 4,964  4,240  4,431  4,679   EBIT 增长率 17.73  -13.93  10.11  23.28  

销售费用 29,879  26,502  28,064  29,246   净利润增长率 -12.48  0.20  8.23  12.60  

管理费用 24,240  21,202  22,156  23,397   盈利能力（%）     

研发费用 18,365  16,961  17,725  18,717   毛利率 10.19  10.70  10.82  11.00  

EBIT 10,702  9,212  10,143  12,505   净利润率 1.94  2.00  2.07  2.21  

财务费用 -157  892  640  668   总资产收益率 ROA 1.40  1.49  1.58  1.74  

资产减值损失 -4,447  -1,649  -1,608  -1,631   净资产收益率 ROE 4.93  4.81  5.01  5.42  

投资收益 14,949  16,961  17,725  18,717   偿债能力         

营业利润 25,937  24,338  26,358  29,703   流动比率 1.13  1.21  1.23  1.27  

营业外收支 36  200  200  200   速动比率 0.55  0.64  0.66  0.68  

利润总额 25,973  24,538  26,558  29,903   现金比率 0.26  0.34  0.35  0.35  

所得税 5,913  4,908  5,312  5,981   资产负债率（%） 65.94  62.47  61.34  60.24  

净利润 20,060  19,631  21,246  23,922   经营效率     

归属于母公司净利润 14,106  14,134  15,297  17,224   应收账款周转天数 34.19  30.00  30.00  30.00  

EBITDA 31,617  32,023  37,071  42,018   存货周转天数 55.18  48.00  48.00  50.00  

      总资产周转率 0.73  0.72  0.77  0.80  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 143,636  165,811  169,147  172,123   每股收益 1.22  1.22  1.32  1.49  

应收账款及票据 77,113  61,669  64,748  68,587   每股净资产 24.74  25.41  26.36  27.45  

预付款项 26,663  20,826  21,734  22,905   每股经营现金流 3.66  2.74  2.44  2.36  

存货 98,604  82,679  86,232  94,654   每股股利 0.37  0.37  0.40  0.45  

其他流动资产 273,593  250,498  254,649  259,145   估值分析         

流动资产合计 619,609  581,484  596,509  617,415   PE 10  10  9  8  

长期股权投资 66,701  61,367  60,140  58,937   PB 0.5  0.5  0.5  0.5  

固定资产 83,891  89,231  92,318  95,030   EV/EBITDA 4.14  4.09  3.53  3.12  

无形资产 20,838  23,597  25,185  26,217   股息收益率（%） 2.95  2.92  3.16  3.56  

非流动资产合计 387,042  367,547  368,903  369,815        

资产合计 1,006,650  949,031  965,412  987,229        

短期借款 44,921  45,921  46,421  46,921   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 264,703  242,068  241,794  241,508   净利润 20,060  19,631  21,246  23,922  

其他流动负债 237,817  193,400  195,548  198,819   折旧和摊销 20,914  22,811  26,928  29,513  

流动负债合计 547,440  481,389  483,764  487,248   营运资金变动 10,470  -832  -9,017  -14,295  

长期借款 51,455  50,947  50,947  50,947   经营活动现金流 42,334  31,727  28,253  27,345  

其他长期负债 64,848  60,520  57,520  56,520   资本开支 -19,031  -22,894  -22,969  -26,545  

非流动负债合计 116,303  111,467  108,467  107,467   投资 -40,491  -3,979  -6,000  -4,500  

负债合计 663,743  592,856  592,231  594,715   投资活动现金流 -42,234  15,362  -11,245  -12,328  

股本 11,683  11,575  11,575  11,575   股权募资 247  -984  0  0  

少数股东权益 56,588  62,085  68,034  74,732   债务募资 7,770  -12,592  -2,500  -500  

股东权益合计 342,907  356,176  373,181  392,514   筹资活动现金流 -10,058  -24,914  -13,673  -12,041  

负债和股东权益合计 1,006,650  949,031  965,412  987,229   现金净流量 -9,254  22,175  3,335  2,977  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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