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上汽集团（600104.SH）系列点评九     

24Q3：合资亏损收窄 自主新能源转型加速 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季度报告：2024Q1-3 公司总营收为 4,304.8 亿

元，同比-17.7%；归母净利润 69.1 亿元，同比-39.5%；扣非归母净利润 10.5 亿

元，同比-88.9%。2024Q3公司总营收为1,458.0亿元，同比-25.9%，环比+3.0%；

归母净利润 2.80 亿元，同比-93.5%，环比-92.9%；扣非归母净利润 0.29 亿元，

同比-99.2%，环比-102.7%。 

➢ 营收环比稳定 ASP 小幅下降。收入端，2024Q3 公司总营收为 1,458.0 亿

元，同比-25.9%，环比+3.0%；2024Q3 上市公司集团销量 82.2 万辆，同比-

35.7%，环比-17.2%，收入增速高于销量增速主要是 1）上汽产品结构改善 ASP

提升；2）华域汽车 Q3 营收增加。ASP：2024Q3 单车 ASP 为 12.1 万元，同比

+15.4%，环比+24.3%，ASP 提升主要受售价偏高的新能源产品占比提升驱动。 

➢ 上汽通用影响盈利 整体业绩承压。毛利端：2024Q3 毛利率 9.6%，同比-

0.8pct，环比+1.4pct，毛利率同比下滑主要原因为竞争加剧下价格竞争激烈，

环比提升主要受益供应链降本。费用端，2024Q3 销售/管理/研发/财务费用率分

别 4.7%/3.8%/2.6%/0.4%，环比+0.4/+0.5/+0.0/+0.2pct。投资收益：2024Q3

公司投资净收益为 17.9 亿元，其中对联营/合营企业的投资收益 10.6 亿元，同

比/环比分别-17.5 /+10.6 亿元，改善主因为大众经营结构改善。利润端，2024Q3

归母净利润 2.80 亿元，同比-93.5%，环比-92.9%；扣非归母净利润 0.29 亿元，

同比-99.2%，环比扭亏，受益毛利提升和大众经营结构改善。 

➢ 产销结构优化 新能源转型加速。2024Q1-3 实现整车批售 265 万辆，零售

销量达到 323 万辆，通过着力抓好市场终端高品质交付，产业链、供应链压力得

到有效缓解，渠道库存压力得到缓解；随着第四季度进入汽车市场传统销售旺季，

国庆黄金周期间上汽旗下各企业订单需求持续增长。其中，智己 LS6 订单超过

8000 台；上汽乘用车荣威、MG 订单同比增长超过 20%，后续上汽整车产销回

升势头将进一步增强。9 月 26 日，智己 LS6 正式上市，新车售价 21.69-27.99

万元，与老款车型相，新款 LS6 标配了搭载后轮转向系统的灵蜥数字底盘，实现

了“原地掉头”的功能,并且无图 NOA 功能已经覆盖全国；10 月 26 日消息，

智己汽车宣布，全新智己 LS6 上市 30 天锁单量突破 33,000 台，需求向上，

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 6,769/7,074/7,470 亿 元 ， 归 母 净 

利 104.4/129.0/146.3 亿 元 ， 对 应 EPS 0.90/1.11/1.26 元，对应 2024 年

10 月 31 日 12.87 元/股的收盘价，PE 分别 15/12/10 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；

欧盟关税对出口销量及利润可能产生影响。   
[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  676,937  707,399  747,013  

增长率（%） 0.1  -9.1  4.5  5.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 14,106  10,437  12,896  14,633  

增长率（%） -12.5  -26.0  23.6  13.5  

每股收益（元） 1.22  0.90  1.11  1.26  

PE 11  15  12  10  

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 10 月 31 日收盘价）   
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表1：上汽集团核心财务数据 

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

营业收入（亿元） 1,459.2 1,806.4 1,967.9 2,213.6 1,430.7 1,416.1 1,458.0 

同比（%） -17.5% 40.9% -4.1% 5.0% -1.9% -21.6% -25.9% 

环比（%） -30.8% 23.8% 8.9% 12.5% -35.4% -1.0% 3.0% 

分业务收入（亿元）        

汽车业务收入（亿元，按照全

年汽车业务占比折算） 
990.8 1226.5 1336.2 1503.1 972.9 963.0 991.4 

        

销量（万辆）        

上汽集团销量 89.1 118.0 128.0 161.1 83.4 99.3 82.2 

同比（%） -25.3% 19.3% -15.2% 7.4% -6.4% -15.9% -35.7% 

环比（%） -40.6% 32.5% 8.4% 25.9% -48.2% 19.0% -17.2% 

上汽大众 22.6 27.7 32.9 38.3 24.8 26.4 26.0 

上汽通用 18.6 26.5 27.3 27.7 11.2 11.4 5.3 

上汽通用五菱 19.3 32.8 36.6 51.7 22.4 34.6 27.0 

上汽乘用车 19.6 21.4 24.0 33.6 16.3 17.2 14.6 

上汽大通 5.2 5.4 5.6 6.5 4.8 4.8 4.5 

智己汽车 0.4 0.6 0.5 2.3 1.0 1.2 1.5 

其他 3.4 3.6 1.0 1.2 3.0 3.6 3.3 
        

新能源 14.2 23.0 27.7 47.4 21.0 25.1 28.7 

出口及海外基地 25.7 27.6 30.4 37.0 22.7 26.1 25.1 
        

ASP（万元） 11.1 10.4 10.4 9.3 11.7 9.7 12.1 

同比（%） 10.7% 18.2% 13.3% -2.1% 4.9% -6.6% 15.4% 

环比（%） 16.7% -6.5% 0.5% -10.7% 25.0% -16.8% 24.3% 

营业成本（亿元） 1315.68 1634.00 1762.20 1976.60 1304.22 1299.90 1317.32 

毛利（亿元） 143.48 172.39 205.67 237.04 126.49 116.25 140.64 

毛利率（%） 9.8% 9.5% 10.5% 10.7% 8.8% 8.2% 9.6% 

同比（%） 0.5% 0.0% 0.5% 1.2% -1.0% -1.3% -0.8% 

环比（%） 0.3% -0.3% 0.9% 0.3% -1.9% -0.6% 1.4% 

销售费用（亿元） 57.80 69.00 78.69 93.30 53.38 60.74 68.43 

销售费用率（%） 4.0% 3.8% 4.0% 4.2% 3.7% 4.3% 4.7% 

管理费用（亿元） 55.15 53.74 58.77 74.74 48.06 45.89 54.88 

管理费用率（%） 3.8% 3.0% 3.0% 3.4% 3.4% 3.2% 3.8% 

研发费用（亿元） 38.13 41.41 42.93 61.19 39.51 37.24 38.53 

研发费用率（%） 2.6% 2.3% 2.2% 2.8% 2.8% 2.6% 2.6% 

财务费用（亿元） 3.00 -4.22 3.15 -3.50 9.58 2.91 5.34 

财务费用率（%） 0.2% -0.2% 0.2% -0.2% 0.7% 0.2% 0.4% 

期间费用率合计（亿元） 10.6% 8.9% 9.3% 10.2% 10.5% 10.4% 11.5% 

毛利-费用（亿元） -10.59 12.45 22.14 11.31 -24.03 -30.52 -26.55 
        

其他收益（亿元） 6.5 13.4 4.2 17.2 7.7 11.1 12.0 

投资净收益（亿元） 30.5 31.9 46.0 41.1 27.5 57.3 17.9 
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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 10.6 

        

营业利润（亿元） 55.78 80.09 81.79 41.71 31.66 54.74 21.72 

营业外收入（亿元） 2.13 0.45 0.76 1.89 2.77 1.13 0.84 

营业外支出（亿元） 0.12 0.49 0.53 3.74 0.53 1.96 0.41 

利润总额（亿元） 57.79 80.06 82.03 39.86 33.91 53.90 22.15 

所得税（亿元） 16.52 19.06 16.99 6.56 5.37 8.06 12.19 

归母净利润（亿元） 27.83 43.02 43.22 26.99 27.14 39.14 2.80 

同比（%） -49.5% 208.6% -24.7% -22.2% -2.5% -9.0% -93.5% 

环比（%） -19.8% 54.6% 0.5% -37.6% 0.6% 44.2% -92.9% 

归母净利率（%） 1.9% 2.4% 2.2% 1.2% 1.9% 2.8% 0.2% 

同比 -1.2% 1.3% -0.6% -0.4% 0.0% 0.4% -2.0% 

环比 0.3% 0.5% -0.2% -1.0% 0.7% 0.9% -2.6% 

扣非归母净利润（亿元） 21.63 35.06 38.02 5.73 21.21 -11.00 0.29 

同比（%） -56.3% 203.5% -16.1% -134.8% -2.0% -131.4% -99.2% 

环比（%） -231.1% 62.1% 8.5% -84.9% 269.9% -151.9% 102.7% 

扣非归母净利率（%） 1.5% 1.9% 1.9% 0.3% 1.5% -0.8% 0.0% 
        

上汽大众单体 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 

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 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 

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  676,937  707,399  747,013   成长能力（%）     

营业成本 654,896  613,982  638,074  672,312   营业收入增长率 0.09  -9.10  4.50  5.60  

营业税金及附加 4,964  4,062  4,244  4,482   EBIT 增长率 17.73  -93.46  459.18  43.76  

销售费用 29,879  25,385  26,881  28,387   净利润增长率 -12.48  -26.01  23.56  13.47  

管理费用 24,240  20,308  21,222  22,410   盈利能力（%）     

研发费用 18,365  16,246  16,978  17,928   毛利率 10.19  9.30  9.80  10.00  

EBIT 10,702  700  3,915  5,628   净利润率 1.94  1.54  1.82  1.96  

财务费用 -157  1,886  573  478   总资产收益率 ROA 1.40  1.11  1.35  1.50  

资产减值损失 -4,447  -307  -369  -414   净资产收益率 ROE 4.93  3.52  4.21  4.61  

投资收益 14,949  17,600  16,978  17,928   偿债能力         

营业利润 25,937  16,108  19,951  22,664   流动比率 1.13  1.21  1.24  1.26  

营业外收支 36  200  200  200   速动比率 0.55  0.69  0.71  0.73  

利润总额 25,973  16,308  20,151  22,864   现金比率 0.26  0.38  0.40  0.40  

所得税 5,913  3,262  4,030  4,573   资产负债率（%） 65.94  62.06  61.31  60.59  

净利润 20,060  13,046  16,120  18,291   经营效率     

归属于母公司净利润 14,106  10,437  12,896  14,633   应收账款周转天数 34.19  30.00  30.00  30.00  

EBITDA 31,617  23,511  30,843  35,142   存货周转天数 55.18  48.00  48.00  50.00  

      总资产周转率 0.73  0.70  0.75  0.78  

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

货币资金 143,636  177,254  185,147  189,336   每股收益 1.22  0.90  1.11  1.26  

应收账款及票据 77,113  59,070  62,019  65,696   每股净资产 24.74  25.62  26.47  27.40  

预付款项 26,663  20,261  21,056  22,186   每股经营现金流 3.66  1.99  2.12  2.10  

存货 98,604  80,436  83,542  91,683   每股股利 0.37  0.27  0.33  0.38  

其他流动资产 273,593  225,911  227,013  228,446   估值分析         

流动资产合计 619,609  562,932  578,776  597,348   PE 11  15  12  10  

长期股权投资 66,701  63,701  63,701  63,701   PB 0.5  0.5  0.5  0.5  

固定资产 83,891  89,231  92,318  95,030   EV/EBITDA 4.15  5.59  4.26  3.74  

无形资产 20,838  23,597  25,185  26,217   股息收益率（%） 2.81  2.05  2.54  2.88  

非流动资产合计 387,042  374,881  374,465  375,079        

资产合计 1,006,650  937,813  953,241  972,427        

短期借款 44,921  52,101  52,101  52,101   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 264,703  235,500  234,252  233,928   净利润 20,060  13,046  16,120  18,291  

其他流动负债 237,817  177,771  181,457  186,545   折旧和摊销 20,914  22,811  26,928  29,513  

流动负债合计 547,440  465,372  467,810  472,574   营运资金变动 10,470  -2,091  -7,627  -11,874  

长期借款 51,455  50,764  50,764  50,764   经营活动现金流 42,334  23,014  24,557  24,258  

其他长期负债 64,848  65,898  65,898  65,898   资本开支 -19,031  -23,601  -23,708  -27,325  

非流动负债合计 116,303  116,662  116,662  116,662   投资 -40,491  -19,647  0  0  

负债合计 663,743  582,034  584,472  589,236   投资活动现金流 -42,234  18,698  -6,730  -9,396  

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  59,198  62,422  66,080   债务募资 7,770  -1,633  0  0  

股东权益合计 342,907  355,779  368,768  383,190   筹资活动现金流 -10,058  -8,094  -9,934  -10,672  

负债和股东权益合计 1,006,650  937,813  953,241  972,427   现金净流量 -9,254  33,618  7,892  4,190  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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