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⚫ 3 季度公司业绩及销量承压较大。公司前三季度营业收入 4196.46 亿元，同比减少
17.4%；归母净利润 69.07 亿元，同比减少 39.4%；扣非归母净利润 10.50 亿元，
同比减少 88.9%。3 季度营业收入 1425.61 亿元，同比减少 25.6%，环比增长
3.2%；归母净利润 2.80 亿元，同比减少 93.5%，环比减少 92.9%；扣非归母净利
润 0.29 亿元，同比减少 99.2%（去年同期为 38.02 亿元，2季度为-11.00 亿元）。 

前三季度公司毛利率 8.9%，同比下降 1.1 个百分点；3 季度毛利率 9.6%，同比下降
0.8 个百分点，环比提升 1.4 个百分点。3 季度期间费用率 11.7%，同比提升 2.1 个
百分点，其中销售费用率/管理费用率/研发费用率分别同比提升 0.7/0.8/0.5 个百分
点，费用率上升预计主要受收入下降影响。3 季度上汽集团销量同比下滑 37.0%，
环比下滑 17.2%；其中上汽大众、上汽通用、上汽乘用车、上汽通用五菱销量同比
分别下滑 21.0%、80.6%、38.9%、26.3%，环比分别下滑 1.5%、53.6%、
15.0%、22.0%。 

⚫ 受益于上海国企改革，公司有望加大改革力度。11 月 11 日上海市委书记陈吉宁，
市委副书记、市长龚正赴公司开展专题调研，召开座谈会深化研究和推动上汽坚定
转型发展。座谈会一方面突出了市政府对公司全面深化改革、坚定转型发展的重
视，陈吉宁指出，要牢牢把握主战场和主攻方向，聚焦国内市场和新能源汽车发展
推进系统性改革；顺应汽车行业高端化、智能化、绿色化趋势，以更大力度推进管
理、营销、组织架构、企业文化建设等改革创新。另一方面也突出了上海市各有关
部门将支持公司，确保各项改革转型任务顺利实施。 3 季度公司在经营及销量层面
承压较大，亟待通过全面改革创新以激发活力，预计在上海市政府支持下，公司有
望加快改革步伐，推进集团组织重构、业务重塑、优势重造，促进经营能力及市场
竞争力逐步企稳向上。 

⚫ 公司处于破净状态，预计在监管要求下将推进市值提升。11月 15 日，证监会发布
《上市公司监管指引第 10 号——市值管理》，要求长期破净公司应当披露估值提升
计划。据媒体报道，下一步监管部门拟对相关央企上市公司市净率等具体指标，提
出明确的量化要求。截至 11月 29 日收盘，上汽集团 PB为 0.7 倍，处于破净状
态，预计在证监会市值管理指引下，公司将有意愿制定估值提升计划，促进估值水
平及市值提升。 

 

 

⚫ 调整收入、毛利率、费用率等，预测 2024-2026 年 EPS分别为 0.89、1.06、1.15

元（原 1.21、1.22、1.34 元），可比公司 25 年 PE平均估值 19 倍，目标价 20.14

元，维持买入评级。 

风险提示 
上汽乘用车销量低于预期、上汽大众、上汽通用销量低于预期、行业价格战加剧、海外
贸易保护政策影响出口风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 720,988 726,199 659,813 714,524 760,302 

  同比增长(%) -5.1% 0.7% -9.1% 8.3% 6.4% 

营业利润(百万元) 26,022 25,937 17,060 20,364 22,001 

  同比增长(%) -37.2% -0.3% -34.2% 19.4% 8.0% 

归属母公司净利润(百万元) 16,118 14,106 10,329 12,295 13,269 

  同比增长(%) -34.3% -12.5% -26.8% 19.0% 7.9% 

每股收益（元） 1.39 1.22 0.89 1.06 1.15 

毛利率(%) 9.6% 10.2% 10.2% 10.7% 10.9% 

净利率(%) 2.2% 1.9% 1.6% 1.7% 1.7% 

净资产收益率(%) 5.8% 5.0% 3.5% 4.0% 4.2% 

市盈率 12.6 14.4 19.7 16.6 15.3 

市净率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2024年11月29日 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

广汽集团 601238 8.84 0.43 0.22 0.29 0.33 20.68 40.40 30.18 26.51
华域汽车 600741 16.92 2.29 2.11 2.32 2.52 7.39 8.01 7.31 6.71
长安汽车 000625 13.81 1.14 0.69 0.93 1.12 12.09 19.93 14.86 12.35
长城汽车 601633 26.18 0.82 1.50 1.79 2.06 31.86 17.50 14.59 12.73
比亚迪 002594 274.83 10.33 13.13 16.91 20.64 26.62 20.93 16.25 13.31
江淮汽车 600418 35.11 0.07 0.21 0.33 0.52 505.91 170.52 104.87 68.17

22.81 24.69 18.97 16.23调整后平均

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 155,157 143,636 139,575 224,513 245,684  营业收入 720,988 726,199 659,813 714,524 760,302 

应收票据、账款及款项融资 80,339 93,830 63,342 54,304 57,783  营业成本 651,701 652,207 592,325 638,070 677,413 

预付账款 22,177 26,663 39,589 30,361 35,280  营业税金及附加 5,289 4,964 4,619 5,002 5,322 

存货 88,535 98,604 65,156 63,807 67,741  营业费用 30,175 29,879 26,393 28,581 30,412 

其他 235,958 256,875 257,890 255,502 261,143  管理费用及研发费用 43,672 42,606 41,568 42,871 45,618 

流动资产合计 582,165 619,609 565,552 628,487 667,632  财务费用 (764) (157) 2,199 530 761 

长期股权投资 64,645 66,701 66,701 66,701 66,701  资产、信用减值损失 3,541 7,952 1,273 653 694 

固定资产 79,240 83,891 96,100 96,699 94,125  公允价值变动收益 (77) 974 800 800 800 

在建工程 15,736 13,828 13,186 12,865 11,520  投资净收益 14,703 14,949 19,823 15,748 16,119 

无形资产 18,923 20,838 19,796 18,754 17,712  其他 24,023 21,266 5,000 5,000 5,000 

其他 229,398 201,783 210,897 212,403 206,199  营业利润 26,022 25,937 17,060 20,364 22,001 

非流动资产合计 407,942 387,042 406,680 407,422 396,258  营业外收入 2,163 524 500 500 500 

资产总计 990,107 1,006,650 972,232 1,035,909 1,063,890  营业外支出 114 488 200 200 200 

短期借款 38,337 44,921 37,036 40,098 40,685  利润总额 28,071 25,973 17,360 20,664 22,301 

应付票据及应付账款 244,281 264,703 177,698 231,980 243,738  所得税 5,228 5,913 2,604 3,100 3,345 

其他 261,356 237,817 257,352 252,194 249,343  净利润 22,843 20,060 14,756 17,565 18,956 

流动负债合计 543,975 547,440 472,085 524,271 533,766  少数股东损益 6,725 5,954 4,427 5,269 5,687 

长期借款 34,555 51,455 51,455 51,455 51,455  归属于母公司净利润 16,118 14,106 10,329 12,295 13,269 

应付债券 15,122 11,424 26,492 23,492 23,492  每股收益（元） 1.39 1.22 0.89 1.06 1.15 

其他 60,155 53,424 60,671 59,096 60,215        

非流动负债合计 109,832 116,303 138,618 134,043 135,162  主要财务比率       

负债合计 653,807 663,743 610,703 658,315 668,928   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 57,067 56,588 61,015 66,285 71,971  成长能力      

实收资本（或股本） 11,683 11,683 11,575 11,575 11,575  营业收入 -5.1% 0.7% -9.1% 8.3% 6.4% 

资本公积 54,149 53,439 55,305 55,305 55,305  营业利润 -37.2% -0.3% -34.2% 19.4% 8.0% 

留存收益 197,750 208,314 214,332 223,529 233,109  归属于母公司净利润 -34.3% -12.5% -26.8% 19.0% 7.9% 

其他 15,651 12,882 19,300 20,900 23,000  获利能力      

股东权益合计 336,300 342,907 361,528 377,594 394,961  毛利率 9.6% 10.2% 10.2% 10.7% 10.9% 

负债和股东权益总计 990,107 1,006,650 972,232 1,035,909 1,063,890  净利率 2.2% 1.9% 1.6% 1.7% 1.7% 

       ROE 5.8% 5.0% 3.5% 4.0% 4.2% 

现金流量表       ROIC 4.6% 4.2% 3.3% 3.4% 3.6% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 22,843 20,060 14,756 17,565 18,956  资产负债率 66.0% 65.9% 62.8% 63.5% 62.9% 

折旧摊销 15,097 17,367 12,370 14,450 16,197  净负债率 0.0% 0.0% 1.7% 0.0% 0.0% 

财务费用 (764) (157) 2,199 530 761  流动比率 1.07 1.13 1.20 1.20 1.25 

投资损失 (14,703) (14,949) (19,823) (15,748) (16,119)  速动比率 0.90 0.95 1.04 1.06 1.10 

营运资金变动 9,866 (38,831) (27,375) 66,688 (7,472)  营运能力      

其它 (22,833) 58,844 16,899 (1,649) 3,211  应收账款周转率 13.1 11.1 13.1 20.8 20.6 

经营活动现金流 9,505 42,334 (975) 81,837 15,533  存货周转率 8.6 6.8 6.8 8.5 8.8 

资本支出 (16,533) (19,626) (12,544) (12,544) (10,175)  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (27,187) (5,505) 10,096 (5,581) 355  每股指标（元）      

其他 36,942 (17,103) (6,913) 23,287 21,605  每股收益 1.39 1.22 0.89 1.06 1.15 

投资活动现金流 (6,779) (42,234) (9,361) 5,162 11,786  每股经营现金流 0.81 3.62 -0.08 7.07 1.34 

债权融资 16,250 994 18,912 (1,494) (2,286)  每股净资产 24.12 24.74 25.96 26.89 27.90 

股权融资 387 (709) 1,758 0 0  估值比率      

其他 (7,502) (10,343) (14,395) (567) (3,863)  市盈率 12.6 14.4 19.7 16.6 15.3 

筹资活动现金流 9,135 (10,058) 6,275 (2,061) (6,148)  市净率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 

汇率变动影响 822 704 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA -0.0 -0.0 -0.1 -0.0 -0.0 

现金净增加额 12,683 (9,254) (4,061) 84,938 21,171  EV/EBIT -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司
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票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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