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⚫ 上汽集团 12 月整体批发销量环比微增，全年终端销量高出批发销量超 60 万辆。上
汽集团 12 月整体销量 48.30 万辆，同比减少 24.2%，环比增长 0.9%；1-12 月累计
销量 401.30 万辆，同比减少 20.1%。据公司公众号，12 月公司终端销量达 50.6 万
辆，高于 12 月批发销量；2024 年公司终端销量达 463.9 万辆，较 2024 年批发销量
高出超过 60 万辆，预计公司今年批发销量表现承压的主要系持续去库所致。随着公
司去库存逐步完成，8-12 月公司连续 5 个月实现批发销量环比增长，2025 年批发销
量筑底回升值得期待，预计批发销量持续改善也将带动 2025 年业绩企稳向上。 

⚫ 上汽奥迪及 ID.家族表现亮眼，上汽通用批发及终端销量连续多月环比改善。上汽大
众 12月销量 13.00万辆，同比减少 8.9%，环比减少 1.9%；1-12月累计销量 114.81
万辆，同比减少 5.5%。上汽通用 12 月销量 6.40 万辆，同比减少 38.9%，环比增长
13.8%，销量连续 5 个月实现环比正增长；1-12 月累计销量 43.50 万辆，同比减少
56.5%。据上汽大众公众号，上汽奥迪 2024全年累计新车交付同比增长 70%，上汽
大众 ID.家族2024全年销量13.02万辆，同比增长23.8%，成为合资品牌纯电销冠；
在国内合资品牌整体承压较大的背景下，上汽大众豪华品牌及新能源品牌表现不
俗；据上汽通用公众号，12月上汽通用终端销量达 7.31万辆，连续 6个月实现环比
增长；上汽通用 2024全年终端销量达 67.30万辆，较批发销量高出近 55%；随着合
资品牌去库完成，预计合资品牌 2025 年销量将有望企稳回升。 

⚫ 2024 年公司海外终端销量逆势增长，上汽智己将于 2025 年进入新车周期。上汽乘
用车12月销量7.74万辆，同比减少43.4%，环比增长5.2%；1-12月累计销量70.70
万辆，同比减少 28.3%。公司 12 月新能源汽车销量 15.41 万辆，同比减少 29.8%，
环比减少 11.9%；1-12月累计销量 123.41万辆，同比增长 9.9%。上汽智己 12月销
量 8003 辆，同比减少 23.1%，环比减少 20.0%；1-12 月累计销量 6.55 万辆，同比
增长 71.2%。公司 12 月海外及出口销量 10.09 万辆，同比减少 28.6%，环比增长
7.2%；1-12月累计销量 103.84万辆，同比减少 14.1%。公司 2024年海外终端销量
108.2 万辆，在欧洲反补贴不利影响下仍然实现终端销量同比增长。12 月 15 日，上
汽智己宣布完成 B1 轮股权融资，整体 B 轮融资金额合计 94 亿元。根据规划，上汽
智己将于 2025年推出 4款全新产品，包括 2款纯电和 2款增程产品。预计智己首款
增程车型将于 2025 年一季度发布。 

⚫ 受益于上海国企改革，公司有望加快推进改革、促进经营能力及竞争力改善。公司
在下半年积极推进落实各项改革举措，推动荣威与飞凡整合，与大众集团延长合资
合作并将携手打造多款中国市场专供车型；预计在市政府支持下，公司有望加大改
革力度，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。 

 

 

⚫ 预测 2024-2026 年 EPS分别为 0.89、1.06、1.15 元，可比公司 25 年 PE平均估值
21 倍，目标价 22.26 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 14.9 17.0 23.3 19.5 18.1 

市净率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 

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12月31日 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

广汽集团 601238 9.34 0.43 0.22 0.29 0.33 21.77 42.51 31.76 27.90
长安汽车 000625 13.36 1.14 0.68 0.92 1.11 11.69 19.62 14.56 12.08
长城汽车 601633 26.33 0.82 1.50 1.80 2.06 32.06 17.55 14.63 12.78
比亚迪 002594 282.66 10.33 13.20 17.12 20.89 27.37 21.42 16.51 13.53
江淮汽车 600418 37.5 0.07 0.22 0.35 0.53 540.35 173.05 106.96 70.58
赛力斯 601127 133.39 -1.62 3.93 6.35 8.22 -82.21 33.94 21.02 16.23

23.22 29.37 20.98 17.61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 14.9 17.0 23.3 19.5 18.1 

筹资活动现金流 9,135 (10,058) 6,275 (2,061) (6,148)  市净率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 

汇率变动影响 822 704 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 0.9 0.8 1.1 1.0 0.9 

现金净增加额 12,683 (9,254) (4,061) 84,938 21,171  EV/EBIT 1.4 1.4 1.8 1.7 1.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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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

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

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

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

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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分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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