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市场数据  
收盘价(元) 12.89 

一年最低/最高价 11.49/16.07 

市净率(倍) 0.51 

流通A股市值(百万元) 149,205.61 

总市值(百万元) 149,205.61 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.29 

资产负债率(%,LF) 63.33 

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)：8 月批发同比-

39%，智己同比表现较佳》 

2024-09-11 

《上汽集团(600104)：2024 年半年报

点评：业绩基本符合预期，静待通用

经营改善》 

2024-08-29 
  

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） 744063 744705 580732 600047 633751 

同比（%） (4.59) 0.09 (22.02) 3.33 5.62 

归母净利润（百万元） 16118 14106 9956 9303 12296 

同比（%） (34.30) (12.48) (29.42) (6.56) 32.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.39 1.22 0.86 0.80 1.06 

P/E（现价&最新摊薄） 9.47 10.82 15.32 16.40 12.41 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：2024Q3 公司实现营业总收入 1,458.0 亿元，同环比分别-

25.9%/3.0%；投资净收益 17.9 亿元，同环比分别-61.1%/-68.7%；归母
净利润 2.8 亿元，同环比分别-93.5%/-92.9%；扣非后归母净利润 0.3 亿
元，同环比分别-99.2%/-102.6%。 

◼ 2024Q3 业绩低于预期：1）营收：销量承压下营收仍有环比改善的原因
为：华域汽车 Q3 营收增加&上汽产品结构改善。2024Q3 上汽集团批发
销量为 82.2 万辆，同环比分别-37.0%/-17.2%；单车 ASP （集团总营收
/总销量近似计算）17.7 万元，同环比分别-6.78%/-16.84%。2）毛利率：
2024Q3 集团毛利率为 9.6%，同环比分别-0.8/+1.4pct。3）费用率：2024Q3

销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为 4.7%/3.8%/2.6% ， 同 比 分 别
+0.7/+0.8/+0.5pct，环比分别+0.4/+0.5/+0.0pct。4）投资收益：2024Q3 公
司投资净收益 17.9 亿元，同环比分别-61.1%/-68.7%，其中对联营和合
营企业的投资收益为 10.6 亿元，同比-62.3%，环比大幅改善，上汽大众
Q3 批发销量为 26.0 万辆，同环比分别-21.0%/-1.5%，上汽通用 Q3 批
发销量为 5.3 万辆，同环比分别-80.6%/-53.6%。5）Q3 公允价值变动收
益为 12.8 亿元，环比+133.1%，主要原因为包括股票在内的金融资产在
9 月 30 日录得较高收益。6）最终公司 2024Q3 归母净利润 2.8 亿元，同
环比分别-93.5%/-92.9%；扣非后归母净利润 0.3 亿元，同环比分别-

99.2%/-102.6%。 

◼ 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，
在出口方面努力巩固西欧、南美等基盘市场，加快拓展东欧等新兴市场，
持续完善海外服务体系建设。同时积极应对欧盟反补贴调查。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。由于通用经营承压，自主品牌仍待放量，我们下调
公司2024年业绩预期至100/93/123亿元（原为144.65亿元/141.55/165.04

亿元），对应 PE 为 15/16/12 倍。维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：终端价格战超预期；出口相关贸易风险等  
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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 619,609 505,418 545,033 576,022  营业总收入 744,705 580,732 600,047 633,751 

货币资金及交易性金融资产 190,324 175,654 200,862 221,166  营业成本(含金融类) 654,896 522,659 535,242 560,870 

经营性应收款项 120,494 75,482 75,425 75,710  税金及附加 4,964 4,123 4,260 4,500 

存货 98,604 50,118 51,325 53,782  销售费用 29,879 20,326 21,002 22,181 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 24,240 16,551 17,101 18,062 

其他流动资产 210,188 204,163 217,422 225,364  研发费用 18,365 13,357 13,801 14,576 

非流动资产 387,042 375,989 376,630 387,053  财务费用 (157) (367) 532 766 

长期股权投资 66,701 68,757 70,813 72,870  加:其他收益 4,204 4,000 3,402 3,353 

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 11,590 6,192 7,096 

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 2,052 2,201 

长期待摊费用 3,220 3,710 4,341 4,902  营业利润 25,937 17,657 16,519 21,857 

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 1,006,650 881,406 921,663 963,075  利润总额 25,973 17,834 16,664 22,025 

流动负债 547,440 394,150 404,951 413,924  减:所得税 5,913 4,060 3,794 5,014 

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 13,774 12,870 17,011 

经营性应付款项 264,703 133,179 141,010 145,698  减:少数股东损益 5,954 3,818 3,568 4,715 

合同负债 21,845 13,231 13,982 14,365  归属母公司净利润 14,106 9,956 9,303 12,296 

其他流动负债 188,607 175,455 177,672 181,575       

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 0.86 0.80 1.06 

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 3,717 8,641 13,562 

租赁负债 10,665 10,665 10,665 10,665  EBITDA 31,617 29,424 26,829 28,443 

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

负债合计 663,743 524,725 552,111 576,513  毛利率(%) 12.06 10.00 10.80 11.50 

归属母公司股东权益 286,319 296,275 305,577 317,873  归母净利率(%) 1.89 1.71 1.55 1.94 

少数股东权益 56,588 60,407 63,974 68,690       

所有者权益合计 342,907 356,681 369,551 386,562  收入增长率(%) 0.09 (22.02) 3.33 5.62 

负债和股东权益 1,006,650 881,406 921,663 963,075  归母净利润增长率(%) (12.48) (29.42) (6.56) 32.17 

           

           

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 (24,006) 23,223 25,770  每股净资产(元) 24.51 25.36 26.15 27.21 

投资活动现金流 (42,234) (2,361) (11,909) (18,405)  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 0.57 1.26 1.86 

现金净增加额 (9,254) (16,127) 23,222 17,451  ROE-摊薄(%) 4.93 3.36 3.04 3.87 

折旧和摊销 20,914 25,707 18,189 14,881  资产负债率(%) 65.94 59.53 59.90 59.86 

资本开支 (19,031) (7,326) (10,927) (17,569)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.82 15.32 16.40 12.41 

营运资本变动 10,470 (57,885) (7,448) (5,651)  P/B（现价） 0.54 0.52 0.50 0.48 

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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