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证券研究报告·A 股公司简评 乘用车  

自主合资齐发力，加速国企

改革步伐  

 

核心观点 

2024 年，上汽集团加速深化改革，提出“五大战略任务”和“五

大关键举措”，包括以自主品牌为核心，以智电技术为关键，自

研、合作并举等。分品牌来看，自主品牌加速整合，飞凡正式回

归荣威品牌，智己品牌月销量连续破万，顺利完成 B 轮 94 亿融

资，2025 年将推出 2 款纯电和 2 款增程共计 4 款全新产品；合资

品牌方面，上汽大众正式宣布合资协议延长至 2040 年，并计划

在 2030 年前推出 18 款新能源车型，新品牌“AUDI”首款车型将

于 2025 年推出，上汽通用发力新能源转型。11 月，上汽集团整

车销量合计 47.9 万辆，环比大幅 19.1%。 

事件 

2024 年，上汽集团部署推进《上汽集团全面深化改革工作方案

（2024—2027 年）》，提出“五大战略任务”和“五大关键举措”，

包括以自主品牌为核心，以智电技术为关键，自研、合作并举等。

上汽集团迅速落实各项改革举措，积极创新转型发展，上汽整体

态势持续向好发展，向着建设世界一流车企目标迈出坚实步伐。 

简评 

陈吉宁视察上汽集团，加快国企改革节奏 

11 月 1 日，上海市委书记陈吉宁，市委副书记、市长龚正赴上汽

集团开展专题调研，陈吉宁指出，当前，汽车行业正处于深度变

革期。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，正确处理各个业务板块的关系，以更大力度推进管理、营

销、组织架构、企业文化建设等领域改革创新，加快形成具体可

操作的改革方案，在推进落实中不断优化完善。 

 

11 月销量环比增长 19.1%，自主合资齐头并进 

24 年 11 月，上汽集团整车销量合计 47.9 万辆，环比+19.1%，同

比-7.06%，相较 10 月同比跌幅收窄 11.2pct，其中上汽大众/上汽

通用 / 上汽乘用车 / 上通五 / 智己汽车环比分别 +16.7/55.1/ -

1.4/28.1/+0.1%。 

24 年 1-11 月，上汽集团乘用车销量合计 353.0 万辆，同比-14 .5%，

主要受合资品牌表现下滑拖累，上汽大众销量 101.8 万辆，同比-

5.1%，上汽通用销量 89.6 万辆，同比-58.6%。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.84/0.98 54.13/35.61 40.67/24.25 

12 月最高/最低价（元）  19.50/11.55 

总股本（万股）  1,157,529.94 

流通 A 股（万股）  1,157,529.94 

总市值（亿元）  2,181.94 

流通市值（亿元）  2,181.94 

近 3 月日均成交量（万）  11040.77 

主要股东   

上海汽车工业(集团)有限公司  63.27% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

22.07.10 

【 中 信 建 投 乘 用 车 】 上 汽 集 团

(600104):6 月销量超预期，“新三驾马

车”表现亮眼 
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自主品牌加速整合，飞凡正式回归荣威品牌 

2024 年 11 月上汽集团宣布飞凡回归上汽荣威，作为上汽荣威的高端序列发展，品牌方面深度整合，后台研发更

加聚焦，优化效率，未来将在纯电与混动领域全面发力，我们认为二者重新合并能够充分共享资源，降本增效，

有效提升自主品牌经营效率。 

 

智己品牌销量连续破万，顺利完成 B 轮 94 亿融资 

24 年 1-11 月，智己品牌累计销量达 5.75 万辆，同比+106.5%，11 月 10007 辆，同比+15%，其中 LS6 销量超 7

千辆。12 月 25 日，智己汽车宣布顺利完成 B1 轮股权融资，整体 B 轮融资共募集资金 94 亿元，实现完美收官。

本轮融资由国有投资机构和市场化投资机构继续加持，充分体现了资本市场对智己长期发展潜力和广阔前景的

坚定看好。2025 年，智己汽车将推出 2 款纯电和 2 款增程，共计 4 款全新产品。 

合资品牌稳步推进电动化转型 

1）上汽大众：11 月 26 日，上汽集团与大众汽车集团正式宣布合资协议延长至 2040 年，并计划在 2030 年前推

出 18 款新能源车型，其中 15 款专为中国市场定制。双方合作的新品牌“AUDI”首款高端智能网联车型将于

2025 年推出，进一步推动奥迪在华电动化布局。上汽大众凭借“促油车、稳电车、上奥迪”的策略，后续将更加

专注有盈利能力的油车，同时加强本土化创新发展；奥迪则进一步提升智驾能力，全新品牌 AUDI 旗下首款高

端智能网联电动车型也将在 2025 年中推向市场，积极向新能源转型。 

2）上汽通用：发力新能源转型，4 月别克首款新能源车型 GL8 陆尊 PHEV 上市，迅速带领 GL8 回归此前的销

量高位。 

 

投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别约 6564.1/6875.4/7113.3 亿元。预计公司 2024-2026 年归母

净利润分别约 75.1/90.7/99.8 亿元，对应 PE分别约 32.01/26.50/24.07 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动的风险、行业竞争加剧的风险、需求不达预期的风险。 

 

 

重要财务指标 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 720,987.53 726,199.11 656,411.39 687,541.76 711,334.26 

YoY(%) -5.12 0.72 -9.61 4.74 3.46 

净利润(百万元) 16,117.55 14,106.17 7.508.02 9.069.17 9.984.45 

YoY(%)  -34.30 -12.48 -46.77 20.79 10.09 

毛利率(%) 9.61 10.19 10.38 10.33 10.39 

净利率(%) 2.24 1.94 1.14 1.32 1.40 

ROE(%) 5.77 4.93 2.57 3.04 3.27 

EPS(摊薄/元) 1.39 1.22 0.65 0.78 0.86 

P/E(倍) 14.91 17.04 32.01 26.50 24.07 

P/B(倍) 0.86 0.84 0.82 0.81 0.79 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1）原材料价格波动的风险。公司新能源乘用车电池成本中碳酸锂成本占比较高，如果碳酸锂价格未来降幅

较低或再度上涨，公司材料成本回落速度将不及预期，若原材料价格大幅上行，乘用车业务毛利率下降。 

2）行业竞争加剧的风险。目前各个主机厂新能源乘用车产品投放明显加速，竞争对手降低产品价格，如果

市场竞争显著加剧，公司销量增长将受影响，公司营业收入将不及预期。 

3）需求不达预期的风险。公司主要业务增量来自新能源乘用车，如果新能源车渗透率增长不及预期，或乘

用车整体需求下降，公司营业收入将不及预期。 
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分析师介绍 
程似骐 

汽车行业首席分析师，上海交通大学车辆工程硕士，师从发动机所所长，曾任职于东

吴证券、国盛证券，四年证券行业研究经验。2017 年新财富第二团队核心成员，2020

年新浪财经新锐分析师第一名，2020 年金牛最佳汽车行业分析师团队第五名。深度覆

盖新能源整车，智能化零部件，把握智能化电动化浪潮，对智能驾驶全产业链最前沿

研究，深度跟踪从产业链最上游车载芯片到下游最前沿的 L4 的商业模式前沿演变。 

2021 年新财富最佳分析师汽车行业第四名。 

 

陶亦然 

汽车行业联席首席分析师。曾任银河证券汽车分析师，2018 年加入中信建投汽车团队，

2018/19 年万得金牌分析师团队核心成员，2019/20 年新浪财经新锐分析师团队核心成

员, 2020 年金牛最佳行业分析团队核心成员，2021/22 年新财富、水晶球最佳分析师团

队核心成员。 

 

胡天贶 

中国人民大学经济学硕士，华中科技大学经济统计学学士，2021 年加入中信建投证券。

2021 年新财富、水晶球团队成员，2022 年新财富、水晶球、金牛奖团队成员。  
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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