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市场数据  
收盘价(元) 16.94 

一年最低/最高价 11.49/21.30 

市净率(倍) 0.67 

流通A股市值(百万元) 196,085.57 

总市值(百万元) 196,085.57 
 
 

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)：改革进行时，困

境反转可期》 

2024-12-15 

《上汽集团(600104)：2024 年三季报

点评：业绩低于预期，静待合资经营

改善》 

2024-11-04 
  

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 612744 652313 740473 

同比（%） (4.59) 0.09 (17.72) 6.46 13.51 

归母净利润（百万元） 16118 14106 1603 10857 14500 

同比（%） (34.30) (12.48) (88.64) 577.21 33.56 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.39 1.22 0.14 0.94 1.25 

P/E（现价&最新摊薄） 12.17 13.90 122.31 18.06 13.52 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司预计 2024 年度实现归母净利润为 15 亿元到 19 亿元，
同比减少 87%到 90%；预计 2024 年度实现扣非后归母净利润-41 亿元
到-60 亿元，同比减少 141%到 160%。2024Q4 公司实现归母净利润（预
告中值）为-52.1 亿元（2023Q4 为 27 亿元，2024Q3 为 2.8 亿元），扣非
后归母净利润为 61 亿元（2023Q4 为 5.7 亿元，2024Q3 为 0.3 亿元）。 

 

◼ 2024Q4 通用减值事项落地。1）2024Q4 销量环比持续改善。2024Q4 上
汽集团批发销量为 136.4 万辆，同环比分别-17.0%/+65.8%。其中大众/

通用/上汽乘用车/五菱 Q4 销量分别为 37.6/15.7/22.6/50.0 万辆，同比分
别-2%/-44%/-33%/-3%，环比分别+44.6%/+195.8%/+54.1%/+85.2%。2）
减值影响：公司合营企业上汽通用汽车有限公司及其控股子公司为于
2024Q4 计提相关资产减值准备 232.12 亿元，上市公司不确认长期股权
投资余额之外的超额亏损，因此该事项预计将减少公司归母净利润约
78.74 亿元人民币。减值完成后上市公司对上汽通用整车公司的股权投
资账面价值减记至零。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：2024 年 7-8 月完成集团到主要子公司&合联营公
司管理层更换，公司将进一步积极降本增效，后续期待内部整合&外部
合作多线并举，困境反转。合资板块资产改造&减值同步推进，同时合
资车企转变原先“决策、研发在外，生产、销售在华”的传统合资模式，
反向取经，与中方共同开发新能源车型，探讨合资合作新路径。由于上
汽通用于 2024 年进行了大额减值，我们下调公司 2024 年业绩预期至 16

亿元（原为 84 亿元），由于公司积极进行降本增效，发力自主品牌向上，
我们上调对公司 2025/2026 年业绩预期至 109/145 亿元（原为 101/134

亿元），对应 PE 为 122/18/14 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  

-15%

-8%

-1%

6%

13%

20%

27%

34%

41%

48%

55%

2024/1/29 2024/5/28 2024/9/25 2025/1/23

上汽集团 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
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 619,609 517,954 566,191 621,931  营业总收入 744,705 612,744 652,313 740,473 

货币资金及交易性金融资产 190,324 176,012 206,323 238,918  营业成本(含金融类) 654,896 562,989 589,691 666,426 

经营性应收款项 120,494 83,354 85,184 92,284  税金及附加 4,964 3,738 3,979 4,517 

存货 98,604 53,985 56,546 63,904  销售费用 29,879 21,446 20,222 22,214 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 24,240 16,850 15,003 15,920 

其他流动资产 210,188 204,602 218,138 226,826  研发费用 18,365 12,868 13,046 13,329 

非流动资产 387,042 368,419 369,004 378,871  财务费用 (157) (367) 526 671 

长期股权投资 66,701 61,657 63,657 65,157  加:其他收益 4,204 4,100 3,427 3,384 

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 11,722 6,613 5,907 

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 19,807 20,787 21,977  减值损失 (7,952) (9,100) (1,540) (1,350) 

商誉 1,211 1,194 1,177 1,160  资产处置收益 1,276 735 220 90 

长期待摊费用 3,220 3,710 4,341 4,902  营业利润 25,937 2,695 19,302 25,805 

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 1,006,650 886,373 935,194 1,000,802  利润总额 25,973 2,872 19,447 25,973 

流动负债 547,440 410,673 427,889 458,007  减:所得税 5,913 654 4,427 5,913 

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 2,218 15,020 20,060 

经营性应付款项 264,703 143,455 155,355 173,119  减:少数股东损益 5,954 615 4,164 5,561 

合同负债 21,845 14,252 15,405 17,068  归属母公司净利润 14,106 1,603 10,857 14,500 

其他流动负债 188,607 180,680 184,843 195,535       

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 0.14 0.94 1.25 

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 (5,147) 10,372 18,068 

租赁负债 10,665 10,665 10,665 10,665  EBITDA 31,617 20,560 28,560 32,948 

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

负债合计 663,743 541,247 575,049 620,596  毛利率(%) 12.06 8.12 9.60 10.00 

归属母公司股东权益 286,319 287,922 298,778 313,278  归母净利率(%) 1.89 0.26 1.66 1.96 

少数股东权益 56,588 57,203 61,367 66,928       

所有者权益合计 342,907 345,125 360,145 380,206  收入增长率(%) 0.09 (17.72) 6.46 13.51 

负债和股东权益 1,006,650 886,373 935,194 1,000,802  归母净利润增长率(%) (12.48) (88.64) 577.21 33.56 

           

           

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 (22,220) 29,681 40,805  每股净资产(元) 24.51 24.64 25.57 26.81 

投资活动现金流 (42,234) (3,790) (13,264) (21,149)  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 (0.80) 1.54 2.52 

现金净增加额 (9,254) (15,769) 28,325 29,742  ROE-摊薄(%) 4.93 0.56 3.63 4.63 

折旧和摊销 20,914 25,707 18,189 14,881  资产负债率(%) 65.94 61.06 61.49 62.01 

资本开支 (19,031) (8,887) (12,759) (19,680)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.90 122.31 18.06 13.52 

营运资本变动 10,470 (50,741) (2,118) 5,650  P/B（现价） 0.69 0.69 0.66 0.63 

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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