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 转型之路获上海市政府坚定支持，自上而下管理层变革持续推进表转型决心 

由于电动智能化转型偏慢，公司近年来销量承压。但作为上海汽车领头羊，公司

受上海市政府的高度重视，上海各部门将全力支持上汽转型。目前，公司自上而

下推进管理层变革，新任领导层呈年轻化特点，且在营销、技术、出海、供应链

等领域经验丰富。未来，在新领导层的带领下，公司合资及自主品牌有望坚定走

好转型之路。我们预计公司 2024-2026 年归母净利为 16.2/100.2/144.8 亿元，EPS

为 0.1/0.9/1.3 元，当前股价对应的 PE 为 125.4/20.3/14.1 倍，给予“买入”评级。 

 以“七大技术底座”为支撑并与华为等合作，公司持续推进电动智能化转型 

公司推出“七大技术底座”，2024 年以来已实现固态电池等技术量产，未来两年

将赋能旗下近 30 款车型，同时与华为、Momenta 等优秀技术供应商展开合作。

以核心技术为支撑，公司合资品牌将进行本土化开发，自主品牌将加大技术赋能：

(1) 上汽大众 2026 年起基于 CMP 平台将开发 2 款紧凑级纯电车、3 款插混车、2

款增程车，并将聚焦高盈利产品、推动奥迪品牌发展，奥迪 A5L 将搭载华为高

阶智驾技术，AUDI 将打造多款豪华智能电动车；(2) 上汽通用 2024 年主动去库

存后，2025 年将推 10 款电动车；(3) 荣威将推动 DMH 混动系统等更多技术上车，

而飞凡回归荣威后，将推出插混或增程车型，并与荣威在供应链、营销等领域协

同，引领荣威向上；(4)智己与 Momenta 合作实现无图 NOA 全国开城，智己 L6

实现固态电池上车，且定位下探后性价比明显提升，未来还将推出增程车；(5) 名

爵 2025 年将上车固态电池、插混或增程动力形式，并积极推动油车智能化。 

 出海：连续多年海外销量第一，将推动插混、HEV 等更多动力形式车型出海 

公司连续多年海外销量第一。其中名爵凭借欧洲本土基因、产品力及性价比突出

等，畅销欧洲。短期，公司受欧盟关税政策影响，但计划在欧洲推出混动车型绕

开关税壁垒。同时，公司也正积极开拓澳新、中东、南美、东盟等市场，在全球

更多地区布局 HEV 车型。而依托旗下安吉物流，公司在保障出口运力、降低出

口成本方面占据优势。此外，公司注重海外本土化供应，有望在欧洲等地建厂。 

 风险提示：国内/海外汽车需求不及预期、行业竞争加剧、改革进程不及预期。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 744,063 744,705 603,793 644,009 684,802 

YOY(%) -4.6 0.1 -18.9 6.7 6.3 

归母净利润(百万元) 16,118 14,106 1,623 10,020 14,479 

YOY(%) -34.3 -12.5 -88.5 517.6 44.5 

毛利率(%) 11.8 12.1 10.7 11.5 12.0 

净利率(%) 2.2 1.9 0.3 1.6 2.1 

ROE(%) 6.8 5.9 0.7 4.0 5.6 

EPS(摊薄/元) 1.39 1.22 0.14 0.87 1.25 

P/E(倍) 12.6 14.4 125.4 20.3 14.1 

P/B(倍) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 复盘历史：燃油车时代龙头，电动化转型偏慢拖累业绩 

1.1、 国内规模领先的汽车上市公司，从合资经营逐步转为自主开发 

上汽集团为国内规模较为领先的车企，先后经历进入整车阶段、合资经营阶段、自

主开发阶段三个重要发展期。上汽集团在国内汽车行业规模较为领先。2023 年，集

团实现整车销售 502 万辆，连续 18 年保持全国第一。复盘上汽集团的发展历程，大

致可以分为初步布局整车、合资经营、自主开发 3 个重要发展期：（1）进入整车阶

段：1958 年，第一辆凤凰牌轿车在上海汽车装配厂试制成功，实现上海汽车工业轿

车制造"零"的突破，拉开了上汽发展的序幕；（2）合资经营阶段：1978 年，上汽响

应改革开放的号召，选择利用外资、引进技术的发展道路。具体来看，1985 年，上

汽选择德国大众为合作伙伴，成立上海大众公司，要在中国制造大众在美国畅销的

桑塔纳车型。不过，此时桑塔纳虽然在国内完成组装，但零部件基本完全依赖进口，

每辆的生产成本接近 20 万元，远超国内当时的消费水平，零部件国产化迫在眉睫。

因此，上汽先后成立上海纳铁福传动轴公司等，用了约 10 年的时间基本完成桑塔纳

的零部件国产化。同时，1997 年，上汽与通用成立上汽通用公司，2000 年与沃尔沃

成立申沃客车等，合资品牌为上汽前期的汽车业务发展做出突出性贡献；（3）自主

开发阶段：进入 21 世纪，上汽积极推动自主研发。2002 年，通用五菱品牌成立；2006

年，荣威品牌成立；2007 年，上汽和南汽合作，上汽获得名爵品牌；2020 年，智己

品牌成立；2021 年，飞凡品牌成立。同时，公司还成立捷氢科技、零束科技等公司，

积极研发电动智能化技术。此外，公司借助名爵品牌，实现包括欧洲在内的海外主

流市场批量销售的突破。2022 年，上汽率先成为中国首个新能源汽车、海外市场“双

百万辆企业”，并于 2023 年再创新高，上汽自主创新之路取得丰硕的成果。 

图1：1958 年至今，上汽先后经历进入整车阶段、合资经营阶段、自主开发阶段三个重要发展期 

 
资料来源：上汽集团官网、上汽通用五菱官网、上汽大通官网、捷氢科技官网、零束科技官网、南京依维柯官网等、开源证券研究所 
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上汽集团的业务包括整车、零部件、移动出行和服务、金融、国际经营、创新科技

等，其中整车业务为主体，2023 年整车、零部件板块营收占比分别为 67.9%、24.6%。 

整车板块：包括乘用车和商用车两个板块。（1）乘用车方面，公司主要包括合资（大

众、通用）和自主（上汽乘用车、上汽通用五菱、智己）两大板块。其中大众方面，

主要包括分别定位高、中、低端的奥迪、大众、斯柯达品牌。通用方面，主要包括

分别定位中高、中、低端的凯迪拉克、别克、雪佛兰品牌。自主板块方面，其中①

荣威品牌主要聚焦 30 万以下的价位段，2016-2018 年销量快速增长并成为上汽自主

板块乘用车销量增长的重要驱动力。同时，飞凡品牌自 2021 年脱离荣威后，想要做

电动智能化转型、引领上汽品牌向上，但由于销量提升困难，于 2024 年重新并入荣

威体系；名爵品牌诞生于英国，2007 年归入上汽集团，主要聚焦 20 万以下价位段，

且由于自带海外品牌基因，2023 年在 16 个发达国家热销 38 万台，全球销量超 84

万辆，连续五年蝉联“中国汽车单一品牌出口冠军”，引领上汽出海进程。②上汽通

用五菱由上汽（持股 50.1%）、通用、广西汽车集团合资成立，主要聚焦 20 万以下

价位段的乘用车市场，且在国内拥有 2800 家销售网点，覆盖 98%地级市、79%县级

市，网络覆盖率行业第一。其中五菱品牌红标和银标分别延续五菱传统造车理念和

放眼全球市场，宝骏品牌则以年轻、科技、智能网联为品牌基因。此外，五菱于 2017

年成为国内首家在印尼投资建厂的中国车企，也是中国汽车品牌首次在海外投入设

备及资源独立建厂，实现全方位海外输出。③智己品牌是由上汽、张江高科和阿里

巴巴于 2020 年打造的全新用户型智能汽车品牌，主要聚焦 20-30 万价位段，与飞凡

共同引领上汽品牌向上。从销量构成来看，近年来上汽自主乘用车销量占比提升趋

势明显，2024 年上汽乘用车、五菱销量占比为 17.6%、33.4%，合资品牌大众、通用

占比下滑明显；（2）商用车方面，包括上汽大通、南京依维柯、申沃客车等。 

零部件板块：主要包括发动机、变速箱、底盘、电子电气、制动系统、内外饰等领

域。其中子公司华域汽车产品涵盖内外饰、金属成型和模具、功能件等，各类主要

产品在国内均具有较高市占率，2023 年营收、归母净利分别达 1686 亿元、72 亿元。 

图2：上汽业务主要涵盖整车、零部件、移动出行和服务、金融、国际经营、创新科技等领域 

 
资料来源：上汽集团官网、上汽大众斯柯达官网、上汽红岩官网、杰兰路公众号等、开源证券研究所 
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图3：上汽旗下合资品牌中大众、别克、斯柯达、雪佛兰品牌车型偏中低端，奥迪、凯迪拉克品牌偏中高端 

 

资料来源：汽车之家、开源证券研究所（注：红色字体代表新能源车） 

 

图4：上汽旗下自主品牌中荣威、名爵、五菱、宝骏品牌车型偏中低端，智己、飞凡品牌偏中高端 

 

资料来源：汽车之家、开源证券研究所（注：红色字体代表新能源车） 
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图5：整车销售为上汽主要收入来源，近年来零部件以及

其他业务收入占比有所提升 

 图6：上汽大众、上汽通用近年来乘用车销量占比有所下

滑，上汽自主乘用车销量占比明显提升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

1.2、 电动智能化转型偏慢，2018 年以来销量、业绩有所承压 

2018 年以前上汽集团汽车销量持续快速增长，2019 年开始受电动智能化转型偏慢影

响销量、业绩下滑较为明显。2018 年以前，受大众、通用、五菱等品牌销量持续快

速增长推动，上汽集团年销量从 2009年的 272.46万辆增长至巅峰期 2018年的 704.81

万辆，CAGR 高达 11.1%。但 2018 年开始，汽车行业销量开始下滑，对上汽销量造

成明显影响。同时，2019 年开始，汽车行业进入电动化转型的关键发展期，而公司

在新能源技术及车型布局方面相对偏慢，销量进一步承压。具体来看，公司大众、

通用等合资品牌燃油车销量下滑明显，大众 ID系列新能源车上市以来表现较为平淡，

五菱受低价小型车市场规模瓶颈影响销量也有所承压。受此影响，公司营收从 2018

年的 9021.94 亿元下降至 2023 年的 7447.05 亿元，归母净利润从 2018 年的 360.09

亿元下降至 2023 年的 141.06 亿元。进入 2024 年，汽车行业电动化进程继续快速推

进，智能化领域方兴未艾，公司合资品牌燃油车继续受到明显冲击，新能源车销量

有待大幅突破。因此，2024 年前三季度，公司营收、归母净利润同比分别下降 17.7%、

39.4%。尽管销量整体承压，但亮眼的出海业务是公司销量的重要支撑。2020-2023

年，公司海外销量从 6.77 万辆提升至 120.82 万辆，CAGR 高达 161.3%；海外销量

市占率从2020年的6.8%提升至2023年的24.9%，2024年虽有下滑、但仍高达17.8%。 

图7：2018 年达到巅峰后，上汽集团销量受电动智能化

转型偏慢影响进入下行通道 

 图8：2021 年以来，上汽集团新能源车销量占比明显低

于行业平均水平 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图9：大众 ID 系列 2021 年至今月销量仍未突破 2 万辆，

略显平淡 

 图10：受销量下滑影响，2018 年以来上汽集团营收出现

明显下降 

 

 

 

数据来源：车主之家、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图11：营收下滑叠加利润率收窄，2018 年以来上汽集团

归母净利润明显下降 

 图12：2020-2024 年，上汽集团出口销量及占比持续攀

升，在行业享受较高市场份额 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

1.2.1、 合资板块：巅峰期占九成利润，受大众、通用销量下滑影响近年来贡献下降 

公司合联营企业投资收益巅峰期利润贡献约 9 成，近年来受大众、通用销量下滑明

显影响利润贡献快速下降，2024 年前三季度合联营企业投资收益利润占比不足 50%。

2018 年以前，受大众、通用等销量持续高增以及自主品牌有待放量影响，公司利润

主要由合联营企业投资收益贡献。具体而言，公司合联营企业投资收益从 2010 年的

75.61 亿元增长至 2017 年的峰值 283.04 亿元；利润占比 2010 年仅为 55.1%，但此后

快速提升，2013-2019 年期间，除 2018 年外，利润贡献均超 8 成，峰值达 90.4%。

2019 年开始，随着合资板块销量下滑以及自主品牌逐步放量，公司合联营企业投资

收益从 2019 年的 230.17 亿元快速下降至 2023 年的 107.21 亿元，利润贡献约 7 成。

2024 年前三季度，合联营企业投资收益继续下降，利润贡献已下降至 47.3%。 
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图13：受合资车企销量下滑影响，公司合联营企业投资收益及其利润占比明显下滑 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

上汽大众：销量从 2018 年巅峰的约 200 万辆下滑至 2023 年的约 120 万辆，导致净

利润持续快速下滑。上汽大众旗下包括斯柯达、大众、奥迪品牌，其中大众品牌为

主要的销量支撑。2009-2018年，上汽大众年销量从 72.8万辆迅速提升至 206.5万辆，

CAGR 达 12.3%，带动上汽大众 2018 年营收、归母净利润分别达到峰值的 2593、280

亿元。但 2018 年开始，上汽大众逐渐面临电动智能化转型不及预期、产品力不足等

方面的问题，导致在行业整体下滑及新能源车加速渗透的背景下，2023 年销量已下

滑至 121.5 万辆，且单车利润持续下探，营收、归母净利润则分别下滑至 1403、31

亿元。2024 年，受奥迪品牌销量下滑程度小于大众品牌推动，公司单车均价有所提

升，但由于规模效应继续减弱，利润进一步下滑。 

图14：2018 年以来，上汽大众销量、单车利润明显下降  图15：2018 年以来，上汽大众营收、归母净利明显下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

上汽通用：销量从 2017 年的约 200 万辆下滑至 2023 年的约 100 万辆，带动营收、

净利润下滑较大，2024年主动去库存导致销量继续明显下滑、上半年甚至出现亏损。

与上汽大众类似，2017 年以前，上汽通用迎来销量快速增长的黄金发展期，销量从

2009 年的 72.8 万辆想迅速提升至 2017 年的 200.0 万辆，CAGR 达 13.5%，带动上汽

通用营收、归母净利润提升至高位。但随着 2018 年开始汽车行业销量下滑、竞争加

剧，上汽通用主力品牌别克、雪佛兰销量出现较为明显的下滑，导致公司业绩承压。
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2024 年，新能源车持续抢占燃油车市场份额，上汽通用主动去库存减轻负担，导致

规模效应进一步下滑，2024 年上半年甚至亏损。不过，由于上汽通用高端品牌凯迪

拉克销量相对较为稳定，中低端品牌别克、雪佛兰的销量下滑带来整体销量结构的

改善，单车均价持续提升。后续来看，在上汽通用主动减包袱的背景下，销量有望

触底反弹。 

图16：2018 年以来，上汽通用销量明显下降、单车均价

持续提升 

 图17：2018 年以来，上汽通用别克、雪佛兰销量下滑较

大，凯迪拉克销量相对稳定 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图18：2021 年以来，上汽通用营收、净利润持续下滑，2024 年上半年甚至出现亏损 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

1.2.2、 自主板块：荣威、名爵接续发力推动上汽乘用车销量向上，2024 年有所承压 

2023年以前上汽自主板块中上汽乘用车销量势头良好、上汽通用五菱销量有所承压，

2024 年受行业竞争加剧、出口波动等影响销量承压，销量压力叠加新能源品牌投入

较大等导致上汽自主板块目前面临亏损。上汽自主板块可分为上汽乘用车（包括荣

威、名爵、飞凡等）、上汽通用五菱以及智己汽车。2018 年以前，上汽乘用车（前期

由荣威销量增长拉动，后期由名爵出口量增长拉动）和上汽通用五菱销量持续增长，

分别从 2009 年的 9.0/106.5 万辆增长至 2017 年的 52.2/215.0 万辆，带动上汽自主板

块利润达到 2017 年峰值的 36.0 亿元，2018 年继续处于 28.8 亿元的高位。2018 年开

始，上汽乘用车销量继续保持良好的发展势头，2023 年销量增长至 98.6 万辆，但五

菱销量开始出现下滑，至 2023 年已下滑至 140.3 万辆，叠加智己、飞凡等新能源品
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牌投入力度较大、尚未形成明显的销量规模，导致自主板块利润大幅下滑甚至出现

亏损。2024 年，受销量下滑影响，上汽自主板块净利润进一步下滑，2024 年前三季

度亏损达 33.6 亿元。 

图19：上汽自主板块中上汽乘用车销量持续增长，上汽

通用五菱销量近年来有所下滑 

 图20：受五菱净利润下滑明显及新能源品牌持续投入

等因素影响，上汽自主板块 2023 年以来利润大幅下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

荣威：2016-2018 年荣威 RX5 等车型受益网约车市场快速起量，2019 年开始因行业

竞争激烈及产品力不足等销量下滑明显。2016 年 7 月，荣威推出 RX5 车型，定位互

联网车型，并且受益网约车市场的发展，成功扭转销量下滑的颓势，2015-2018 年销

量突飞猛进式增长，在国产品牌中名列前茅。但 2019 年开始，荣威品牌销量开始持

续下行。一方面，国内汽车行业 2018-2020 年出现下滑，并且 SUV 市场竞品持续推

出导致竞争相对激烈，新能源车渗透也对传统燃油车造成冲击。另一方面，公司虽

新产品持续推出，但 RX3、RX8 等后续车型销量远远不及 RX5，本身产品力方面相

对不足。同时，近年来网约车市场增长乏力也对荣威造成明显影响。此外，新能源

行业快速发展的背景下，荣威 2018 年推出 MARVEL X 等车型进军中高端新能源车

市场，但销售乏力，2020 年推出中高端品牌“R”标仅一年多后，此块业务就被上

汽独立成为“飞凡汽车”，进一步限制了荣威新能源车业务的发展。中高端布局失败

后，荣威尝试推出微型电动车科莱威等布局中低端市场，但销量仍旧不尽如人意。

尤其是网约车的定位对荣威品牌进军 2C 市场造成了限制，近年来销量承压。 

图21：2019 年以来，荣威受产品力及网约车市场瓶颈等

因素影响销量持续下滑 

 图22：2020 年以来，荣威新能源车销售中营运类车型销

量占比持续提升 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：杰兰路公众号、开源证券研究所 
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飞凡：从荣威品牌独立后销售一直较为乏力，现已重新回归荣威品牌。2021 年，上

汽将荣威旗下的 R 品牌独立出来成立飞凡品牌，以进军中高端新能源车市场、引领

上汽品牌向上。但飞凡品牌自成立以来月销量均未超过5000辆，无论是最初的Marvel 

R 和 ER6 还是后来推出的 R7 和 F7 销量均不及预期，2024 年 2 月以来的月销量更是

持续低于 1000 辆。分析飞凡销量乏力的原因，品牌知名度较低、新品牌渠道规模不

足等是重要原因。目前，为减少资源浪费，飞凡品牌已重新回归荣威体系，有望推

动荣威品牌布局中高端新能源车市场。 

图23：飞凡品牌自成立以来，销量一直较少 

 

数据来源：车主之家、开源证券研究所 

名爵：受益海外市场放量销量快速增长，2024 年受欧盟反补贴税政策等影响短期承

压。名爵品牌本身在英国起源，由上汽收购自南汽集团。2015 年以来，名爵销量持

续快速提升，全球年销量从 2019 年 29.8 万辆迅速提升至 2023 年的 84 万辆，成为上

汽乘用车近年来销量增长的重要驱动力，主要受 MG ZS、MG6、MG HS、MG 5、

MG 领航、MG ONE 等多款车型拉动。分结构看，名爵在国内市场受竞争激烈影响

销量表现相对平淡，但借助英国品牌的基因以及原有的渠道等方面的优势大放异彩。

具体来看，名爵在国内市场的销量从 2019 年的 15.9 万辆下降至 2023 年的 10 万辆，

销量占比从 2019 年的 53.3%下降至 2023 年的 11.9%。2024 年，受欧盟反补贴税政

策等影响，名爵海外销量短期承压，但预计后续有望迎来明显恢复。 

图24：受益海外市场放量，2014-2023 年名爵轿车及 SUV

销量快速增长 

 图25：2018-2023 年，名爵在英国的销量持续快速增长 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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智己：发展初期因定位偏高、品牌知名度不足等销量不及预期，LS6 等性价比车型

推出后 2024 年销量明显改善。智己成立后前期聚焦高端新能源车市场，但由于品牌

知名度、渠道规模等方面存在不足，叠加前期推出的 L7 与 LS7 车型定位偏高，导致

销量不佳。但随着 2023 年下半年 LS6 以及 2024 年上半年 L6 等这些性价比更高、功

能进一步提升的车型推出，以及品牌知名度及渠道等方面的积累，2024 年智己销量

迎来明显改善。 

图26：2024 年，智己销量实现明显改善  图27：智己 LS6 等车型性价比较高推动销量明显增长 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：车主之家、开源证券研究所 

上汽通用五菱：峰值年销量超 200 万辆，2018 年以来受微型车市场相对饱和及竞争

激烈等影响销量下滑明显。2017 年以前，上汽通用五菱迎来销量快速增长的黄金发

展期，年销量从2009年的106.5万辆提升至2017年峰值的 215.0万辆，CAGR达9.2%，

带动五菱 2017 年营收、归母净利润分别达到峰值的 1055.1、53.3 亿元。但 2018 年

开始，随着国内微型车市场开始趋于饱和以及竞品不断推出，五菱销量开始下滑，

至 2023 年已下滑至 140.3 万辆。2024 年，五菱销量继续下滑，但受益以旧换新政策

对微型新能源车销量的拉动，下滑幅度较小。同时，依靠多年的品牌知名度及技术

积累，五菱近年来积极推出定位提升的星光、缤果等新能源车产品，推动五菱 2020

年以来单车均价持续提升，盈利能力有望改善。 

图28：2018 年以来上汽通用五菱销量下滑明显，但 2020

年以来单车均价呈持续提升态势 

 图29：受销量下滑影响，上汽通用五菱 2018 年以来营

收、归母净利润下滑明显 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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2、 转型之路获政府坚定支持，管理层变革持续推进表决心 

2.1、 国资委多次强调央国企车企转型紧迫性，上海市政府力挺上汽发展 

国有车企新能源车业务发展偏慢，国资委多次强调央国企车企电动化转型紧迫性。

近年来，汽车行业电动化转型快速推进，但一汽、东风、长安三大汽车央企以及上

汽、广汽等地方国企跟进速度偏慢，而燃油车基盘业务受冲击较为明显。例如，2023

年，一汽、东风、长安约占汽车行业总销量的 30%，但在全国新能源车市场的市占

率仅分别为 2.5%、5.5%和 5.1%，低于全行业平均渗透率。汽车行业是经济中最重要

的组成部分之一，汽车国央企也是国有资产的重要组成部分，受到国家及地方政府

的高度重视。2024 年 3 月 5 日，国资委主任张玉卓表示要对三家汽车央企进行新能

源车业务的单独考核；2024 年 3 月 16 日，国资委副主任苟坪表示要深入实施国有企

业改革深化提升行动，凡是有利于把央企新能源车业务搞上去的政策与举措都要大

胆探索。同时，国央企市值管理也是目前国资委非常重视的领域之一。2021 年 5 月

12 日，上海市国资委提出要持续优化监管企业市值管理绩效评价，加强行为导向，

强化结果运用；2024 年 1 月 25 日，国务院国资委表示要将市值管理纳入中央企业负

责人经营业绩考核，强化正向激励。在各级政府的大力推动下，国央企汽车上市公

司新能源转型及市值管理等工作迈出坚定的步伐。 

表1：中央及地方国资委等高度重视国央企汽车上市公司新能源转型、市值管理等工作 

时间 相关政策/领导 具体内容 

2021/5/12 
《上海市国资委关于推动提高国有

控股上市公司质量的实施意见》 
持续优化监管企业市值管理绩效评价，加强行为导向，强化结果运用 

2024/1/25 
《关于改进和加强中央企业控股上

市公司市值管理工作的若干意见》 

国务院国资委将加强对中央企业市值管理工作的跟踪指导，将市值管理纳入中央企

业负责人经营业绩考核，强化正向激励 

2024/3/5 国资委主任张玉卓 
国有汽车企业在新能源汽车方面发展还不够快，要调整政策，对三家中央汽车企业，

进行新能源汽车业务的单独考核 

2024/3/16 国资委副主任苟坪 

当前中央企业发展新能源汽车的步伐还不够快、成效还不够明显，在产品竞争力、

市场占有率、前瞻性、引领性技术创新等方面急需加力加速，奋力追赶。要深入实

施国有企业改革深化提升行动，凡是有利于把央企新能源汽车搞上去的政策与举措

我们都要大胆探索，推动企业心无旁骛搞创新、放开手脚促转型 

资料来源：上海市国资委官网、中国政府网、中国工业报公众号、21 财经网、开源证券研究所 

新能源车产业发展慢于行业，上海市汽车产量 2023 年以来下滑明显，排名已从 2022

年的第 2 名下降至 2024 年前 11 月的第 5 名。汽车是制造业的重要组成部分，2020

年以来汽车制造业产值约占上海规模以上工业总产值的两成。但由于新能源产业发

展偏慢，上海 2023 年以来汽车产量及排名下降明显，汽车制造业产值占规模以上工

业总产值的比重也由 2022 年的 20.0%下降至 2024 年前 11 月的 17.8%。2024 年前 11

月，上海新能源车产量与第一大省广东的产量差距扩大，并且根据亿欧汽车，2025

年上海新能源车产量预计难有明显提升。 
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图30：2023 年以来，上海市汽车产量及排名下降明显  图31：2023 年以来，汽车产业产值下降对上海市工业总

产值造成拖累 

 

 

 

数据来源：国家统计局、我的钢铁网、开源证券研究所  数据来源：上海市统计局、开源证券研究所 

 

图32：2024 年，广东新能源车产量快速增长，上海与广

东的新能源车产量差距进一步扩大 

 图33：预计 2025 年，上海新能源车产量规模与合肥等

城市仍有较大差距 

 

 

 

数据来源：国家统计局、观研报告网、我的钢铁网、开源证券研究

所 

 数据来源：亿欧汽车公众号、开源证券研究所 

上海汽车产业当前面临的风险引起上海市政府的高度重视，电动智能化转型是重中

之重，上汽作为上海汽车领头羊转型之路将获上海市政府大力支持。（1）2023 年 9

月 26 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。

陈吉宁表示，当前汽车市场发生新的变化，要切实稳固传统赛道、扩展新赛道市场

份额，巩固全产业链发展优势。要顺应高端化、智能化、绿色化方向，聚焦新能源

和智能网联汽车发展，持续加大创新投入，掌握更多具有核心竞争力的关键技术、

塑造更具品牌辨识度和技术领先性的特色产品。市相关部门要结合重点企业“服务

包”制度实施，为上汽集团创新转型和高质量发展提供政策指导和支持；龚正也指

出，上汽集团要保持战略定力，强化危机意识，全力打赢创新转型攻坚战，为全市

稳增长作出更大贡献。要持续发力新能源汽车，狠抓技术创新、品牌培育、机制改

革，努力抢占新赛道、走出新路子。强化品牌差异化定位，打造更具代表性和标识

度的品牌车型。（2）2024 年 11 月 11 日，上海市委书记陈吉宁，市委副书记、市长
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龚正再赴上汽集团开展专题调研。陈吉宁表示，上汽集团作为汽车行业领头羊，要

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。全市各有关部门要齐心协力、群策群力，进一

步形成支持上汽坚定转型发展的强大合力，确保各项改革任务顺利实施。龚正也表

示，上汽集团要推进集团组织重构、业务重塑、优势重造，持续提升企业能级和核

心竞争力，在上海建设世界级汽车产业中心中发挥主力军作用。紧扣乘用车等重点

领域，加快发展汽车整车、核心零部件的研发与制造，创新做好汽车服务。顺应行

业发展大趋势，加快向产业链、价值链中高端集中。 

图34：2023 年 9 月 26 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 

 图35：2024 年 11 月 11 日，上海市委书记陈吉宁，市委

副书记、市长龚正再赴上汽集团开展专题调研 

 

 

 

资料来源：上海市国资委官网  资料来源：上观新闻网 

积极响应上海市政府号召，上汽开启全面深化改革之路。2024 年 11 月 18 日，上汽

部署推进《上汽集团全面深化改革工作方案（2024—2027 年）》。上汽集团董事长王

晓秋表示，上汽集团肩负着上海工业经济稳增长的重任，全面深化改革这一仗必须

打赢。王晓秋表示，上汽全面深化改革工作方案包括“五大战略任务”和“五大关

键举措”。其中五大战略任务方面：（1）要以自主品牌为核心，优化业务结构；（2）

要以智电技术为关键，优化产品结构；（3）要以国内市场为依托，优化布局结构；（4）

要围绕整车主业，增强体系优势；（5）要自研、合作并举，拓展产业生态。五大关

键举措方面：（1）突出整车业务，带动转型升级；（2）实施瘦身健体，聚焦主责主

业；（3）提升发展能级，增强核心竞争力；（4）强化业务协同，发挥产业链优势；（5）

夯实人才队伍，激发动力与活力。最终，上汽要以实实在在的经营业绩体现全面深

化改革的工作成效，向着建设世界一流车企目标迈出坚实步伐。 

2.2、 自上而下推进管理层变革，领导层呈年轻化、但营销等经验丰富 

自上而下管理层变革快速推进，新任领导层呈年轻化特点，并且在营销、技术、出

口、供应链等领域拥有丰富的经验。为全面推进深化改革，公司实施自集团公司至

下属分公司的管理层变革，新任领导层呈年轻化并拥有营销、技术、出海、供应链

等领域的丰富经验。在新的领导层的带领下，公司有望在合资及自主品牌电动智能

化转型、引领自主品牌向上、继续夯实出海业务等方面迈出坚实的步伐。 

 上汽集团：原总裁王晓秋升任董事长，原副总裁贾建旭升任总裁，智己、飞凡

品牌 CEO 升任副总裁 

上汽集团“自主乘用车名片”——原总裁王晓秋升任董事长，整车及零部件管理经
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验丰富的原副总裁贾建旭升任总裁。7 月 10 日，上汽集团公告称，原董事长陈虹到

龄退休，原总裁王晓秋升任董事长、原副总裁贾建旭升任总裁。 

（1）王晓秋董事长在上汽已工作 35 年，在上汽体系下的质量、采购、技术、生产

及零部件等多个部门，在自主、合资品牌均有相关工作经历。王晓秋董事长工作早

期的最大亮点事件是 21 世纪初作为上汽自主品牌项目负责人，参与收购英国罗孚全

系列核心技术产品，为上汽自主乘用车品牌的的推出打下坚实的基础。2014 年，王

晓秋升任上汽集团副总裁兼上汽乘用车总经理。当时，上汽乘用车因产品力问题销

量面临较大压力，为此王晓秋对荣威、MG 的产品力进行全面提升。2015 年，王晓

秋提出“3 个 1”战略，即首款互联网 SUV 荣威 RX5、全新 MG 6 和 MG 品牌海外

扩张战略。2016 年，荣威 RX5 凭借首款互联网汽车这一超前概念爆火，推动上汽乘

用车开启崛起之路，并积极向电动智能化转型迈进。此外，王晓秋十分关注上汽自

主品牌的海外扩张之路，2019 年初任集团总裁时便强调，上汽要成为一个全球品牌，

而 MG 品牌成为上汽海外业务布局的排头兵。 

（2）贾健旭总裁 1978 年出生，以开拓上汽欧洲业务成名，并在延锋汽饰、上汽大

众等都有重要贡献。其早年于延锋汽饰工作，随后陆续掌管上汽卢森堡、上汽欧洲

和上海香港分公司，负责为上汽开拓欧洲整车业务。2018 年，贾健旭任延锋汽饰总

经理，帮助公司实现智能座舱产品全面落地，并在全球建立 200 多个生产与研发基

地。2023 年，贾健旭担任上汽大众总经理，提出“促油车，稳电车，上奥迪”的方

针，在稳定传统燃油车市场的同时不断推进新能源产品的布局，使上汽大众近年的

新能源车销量在合资品牌中始终排名第一。 

（3）聘请智己 CEO 蒋峻、飞凡 CEO 吴冰担任集团副总裁，体现电动智能化新方

向的高度重视。2023 年 12 月 22 日，上汽集团公告称聘任智己 CEO 蒋峻、飞凡 CEO

吴冰担任集团副总裁。智己、飞凡品牌作为引领上汽自主品牌电动智能化转型及品

牌向上的排头兵，体现上汽集团对新能源、智能化领域的高度重视。 

 上汽大众：华域汽车总经理陶海龙接任党委书记兼总经理，营销经验丰富的傅

强接任销售与市场执行副总经理、销售公司总经理 

整车及零部件领域管理经验丰富的陶海龙接任上汽大众党委书记兼总经理，营销经

验丰富的傅强接任上汽大众销售与市场执行副总经理。2024 年 7 月 18 日，上汽集

团宣布，原华域汽车总经理陶海龙接任上汽大众总经理。2024 年 8 月 14 日，上汽大

众宣布，上汽大众总经理陶海龙兼任上汽大众党委书记，同时大众品牌营销事业原

执行总监傅强接任上汽大众销售与市场执行副总经理、上汽大众销售公司总经理。 

（1）总经理陶海龙在汽车行业从业 30 多年，曾在上汽大众质保部、制造部长期工

作，工作作风严谨、专业能力突出。随后，陶海龙担任上汽乘用车质保部执行总监、

副总经理，推动自主品牌成功建立了面向全球的国际品质标准体系。此后，陶海龙

还担任华域汽车总经理，积累了丰富的零部件供应链业务领域管理经验。通过多年

在汽车生产制造和质量控制领域的积累，陶海龙熟悉整车和零部件供应链体系的运

作。再次回归上汽大众，陶海龙将带领上汽大众加速打通上下游、构建新汽车产业

生态链；加快奥迪和大众品牌新能源转型升级。 

（2）销售公司总经理傅强 1999 年即进入上汽大众，曾任大众品牌网络发展与管理

部门经理、动力总成与平台管理部门经理、大众品牌 ID.营销部门经理、大众品牌营

销事业执行总监等，曾参与组建 ID.纯电产品营销体系，推进大众品牌营销体系变革

等工作，熟悉上汽大众的全业务流程。 
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 上汽通用：销售经验丰富的蔡宾、薛海涛分别接任党委书记、副总经理，技术

经验丰富的卢晓接任总经理 

上汽通用新任管理层在营销、技术等方面有着丰富的经验。2024 年 8 月 9 日，上汽

通用宣布，原泛亚汽车技术中心执行副总经理卢晓接任上汽通用总经理。原泛亚汽

车技术中心副总经理王从鹤接任泛亚汽车技术中心执行副总经理。同时，原上汽集

团总裁助理蔡宾再度加入上汽通用，担任上汽通用党委书记。同时，原上汽通用五

菱副总经理薛海涛接任上汽通用副总经理，负责市场营销方面的工作。作为上汽集

团目前承压最为明显的品牌，上汽通用积极通过去库存甩包袱，叠加管理层面引入

营销、技术等方面的优秀人才，有望积极推动电动智能化转型及消费者触达，迎来

边际改善。 

（1）党委书记蔡宾拥有丰富的销售及管理经验。蔡宾 1993 年就加入上汽集团，先

后在经营管理部、总经理办公室和市场部等多个部门承担管理工作。2002 年，蔡宾

担任上汽集团质量与经济运行部副总经理、总监等职务。2009 年，蔡宾出任上海通

用副总经理。此次，蔡宾重回上汽通用，担任党委书记。 

（2）总经理卢晓长期扎根上汽通用旗下泛亚技术中心，技术经验丰富。1996 年，卢

晓调入泛亚技术中心的前期筹备团队，并被派往德国欧宝全球技术中心进行培训。 

回国后，卢晓以项目工程师的身份参与了别克新世纪、赛欧国产化、君威和君越换

型等上汽通用的重要项目。2010 年，卢晓被任命为泛亚技术中心中级车平台总工程

师，负责统筹外形、内饰开发、管理系统集成、数据标定以及动力传动系统升级，

并成为通用全球平台首位中国籍总工程师。此后，卢晓还担任泛亚技术中心副总经

理和执行副总经理等重要职务。作为技术经验丰富的管理人才，卢晓有望推动上汽

通用更好地把握中国汽车产业电动智能化转型的大潮，推出更多符合消费者需求的

产品，从而扭转销量困局。 

（3）副总经理薛海涛深耕营销一线，曾打造多款五菱爆款车型。自 2007 年加入上

汽通用五菱，薛海涛历任上汽通用五菱行政与公共关系总监、销售公司市场与网络

总监、销售公司副总经理、销售公司总经理及上汽通用五菱副总经理等职位。作为

一名营销经验丰富的管理人才，薛海涛不仅曾打造了宏光 MINI EV、五菱缤果等爆

款车型和多个新能源技术品牌，还推动了上汽通用五菱海外业务的拓展，在公关传

播、市场营销、经销网络布局等领域经验丰富、见解独到。 

（4）泛亚技术中心新任执行副总经理王从鹤拥有丰富的新能源车项目技术经验。

2003 年，王从鹤加入上汽通用，历任泛亚技术中心驱动系统部执行总工程师、上汽

通用奥特能智电平台电动车项目执行副总工程师、泛亚技术中心副总经理等职位。

经过多年的积累，目前王从鹤已经拥有丰富的汽车驱动技术、新能源整车产品的研

发与项目管理经验。 

 上汽乘用车：常务副总经理俞经民、名爵品牌总经理周钘销售经验丰富，副总

经理祝勇掌握扎实技术 

上汽乘用车积极引入销售、技术领域优秀管理人才，大自主板块有望迎来蓬勃发展。

2024 年 8 月 14 日，上汽乘用车宣布，原上汽大众党委书记、销售与市场执行副总经

理俞经民任上汽乘用车常务副总经理；原上汽乘用车业务规划和项目管理部动力驱

动平台执行总监祝勇任上汽乘用车副总经理。同时，2024 年 12 月 9 日，上汽通用五

菱原品牌与传播总经理周钘宣布，将调任名爵品牌事业部总经理。优秀管理人才的

加入为上汽自主品牌更好地应对电动智能化时代的竞争打下坚实基础。 
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（1）常务副总经理俞经民在汽车销售领域从业近 30 年，对产品、用户、市场有着

敏锐的洞察力。2000-2008 年，俞经民历任上汽大众区域总经理、上汽大众斯柯达品

牌销售总监、上汽销售公司副总经理等职务；2011 年，俞经民任上汽集团海外经营

筹备组组长；2014 年，俞经民任上汽乘用车副总经理，以前瞻的管理思维、创新的

营销举措为上汽自主品牌的销量规模增长打下坚实的基础，2020 年上汽乘用车销量

较俞经民上任之初增长了 265%；2021 年，俞经民任上汽大众销售与市场执行副总经

理兼上汽大众销售公司总经理；2024 年，俞经民任上汽大众党委书记，同时担任上

汽大众销售与市场执行副总经理、上汽大众销售公司总经理。在俞经民的带领下，

上汽自主品牌有望通过互联网营销等新颖的营销方式触达更多消费者、提升品牌知

名度，更好地实现产品销售。 

（2）副总经理祝勇拥有超 20 年的汽车技术研发经验。2002 年，祝勇即在上汽大众

工作。此后，祝勇被调任到上汽乘用车，2008-2011 年，历任上汽乘用车业务规划和

项目管理部发动机高级经理、业务规划和项目管理部 NLE 项目高级经理等职务。2011

年 11 月，祝勇担任上汽集团技术中心动力总成项目管理部总监，并兼任上汽乘用车

业务规划和项目管理部 NLE 项目总监。2014 年 12 月，祝勇被调至上汽乘用车业务

规划和项目管理部动力总成平台，先后担任总监、执行总监。凭借在产品研发、技

术创新方面的丰富工作经验，祝勇有望为上汽乘用车的新能源转型提供强劲的技术

支撑。 

（3）名爵品牌总经理周钘有着丰富的营销、管理经验。2011 年，周钘进入上汽，在

上汽通用五菱曾负责品牌塑造、产品开发、市场营销、渠道拓展等多个核心岗位的

工作，有着敏锐的市场洞察力以及丰富的营销经验。其中在五菱品牌推进年轻化战

略及新能源转型的过程中，周钘领导了一系列精准把握市场需求的营销活动，让五

菱宏光 MINI EV 有了“人民代步车”的印象，并积极推动宝骏品牌的快速发展。因

此，周钘加入后，名爵品牌迎来年轻血液，有望推动品牌更符合年轻消费者需求、

丰富营销形式。 

表2：上汽实施自集团公司至下属分公司的管理层变革，领导层呈年轻化并拥有营销、技术、出海、供应链等经验 

集团/

分公

司 

职位 
上任

领导 

新任

领导 

出生

年月 
履新前职位 过往经历 上任时间 

上汽

集团 

董事长 陈虹 
王晓

秋 

1964

年 8

月 

上汽集团董事、

总裁、党委副书

记 

历任上海汽车股份有限公司副总经理，上汽仪征汽车有限公司总经

理、党委书记，上汽汽车制造有限公司总经理，上汽集团采购部执

行总监，上海汽车股份有限公司副总经理、乘用车分公司总经理，

上汽乘用车分公司副总经理，上海柴油机股份有限公司总经理、党

委副书记，上汽集团副总经济师，上汽通用总经理，上汽集团副总

裁兼乘用车分公司总经理、技术中心主任，上汽集团董事、总裁、

党委副书记 

2024年 7月

10 日 

总裁 
王晓

秋 

贾健

旭 

1978

年 2

月 

上汽集团副总裁

兼上汽大众总经

理、党委副书记 

曾任上海延锋江森座椅有限公司副总经理、常务副总经理，延锋汽

饰副总经理，上汽卢森堡公司副总经理（主持工作）、上汽欧洲有限

公司副总经理（主持工作）、上海汽车工业香港有限公司副总经理（主

持工作），延锋汽车饰件系统有限公司副总经理（主持工作）、总经

理，延锋汽饰总经理兼上海实业交通电器有限公司总经理，上汽集

团副总裁兼上汽大众总经理、党委副书记 

2024年 7月

10 日 

副总裁 
 

蒋峻 
1970

年 
智己汽车 CEO 

曾任上汽乘用车副总经理兼营销部执行总监、上汽通用党委副书记、

纪委书记，上汽 L 项目（即智己汽车前身）组执行组组长 

2023 年 12

月 22 日 
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副总裁 
 

吴冰 
1976

年 

上汽乘用车总经

理、飞凡汽车

CEO 

曾任上汽保险销售公司总经理、党支部书记，上汽网约车项目组组

长（厂部级正职），上海赛可出行科技服务有限公司总经理、党总支

书记，现任上汽乘用车总经理、飞凡汽车 CEO 

2023 年 12

月 22 日 

上汽

大众 

党委书

记  

陶海

龙 

1968

年 

上汽大众总经理

兼任 

曾在上汽大众质保部、制造部长期工作，培养了严谨的工作作风和

突出的专业能力。随后担任上汽乘用车分公司质量保证部执行总监、

副总经理，为自主品牌成功建立了面向全球的国际品质标准体系。

此后出任上海汽车变速器有限公司总经理，以及华域汽车总经理，

在零部件供应链业务领域积累了丰富的管理经验 

2024年 8月

14 日 

总经理 
贾健

旭 

陶海

龙 

1968

年 
华域汽车总经理 

2024年 7月

18 日 

销售与

市场执

行副总

经理 

俞经

民 
傅强 

1977

年 

大众品牌营销事

业执行总监 

1999 年毕业后即进入上汽大众，历任华南销售服务中心销售经理、

售后服务客户服务经理、大众品牌网络发展与管理部门经理、动力

总成与平台管理部门经理、大众品牌 ID.营销部门经理、大众品牌

营销事业执行总监等，曾参与组建 ID. 纯电产品营销体系，推进大

众品牌营销体系变革转型等工作 

2024年 8月

14 日 

上汽

通用 

党委书

记  
蔡宾 70 后 

上汽集团总裁助

理 

2002年进入上汽集团层，担任上海集团质量与经济运行部副总经理、

总监等职务；2009 年 4 月，出任上海通用副总经理；2015 年 5 月，

重新担任上汽集团经济运行部执行总监；此后担任上汽集团总裁助

理、移动出行和服务事业部总经理、享道出行董事长等 

2024年 8月

9 日 

总经理 
庄菁

雄 
卢晓 

 

泛亚汽车技术中

心执行副总经理 

1997 年加入泛亚汽车技术中心，历任中型车平台总工程师、项目管

理执行总监泛亚汽车技术中心副总经理和执行副总经理等重要职

务。主导过别克君威、君越，以及雪佛兰迈锐宝等重要车型的研发，

并成为通用全球平台里第一位中国籍总工程师 

2024年 8月

9 日 

副总经

理 
陆一 

薛海

涛 

1982

年 

上汽通用五菱副

总经理 

2007年加入上汽通用五菱，历任上汽通用五菱行政与公共关系总监、

销售公司市场与网络总监、销售公司副总经理、销售公司总经理、

上汽通用五菱副总经理等岗位 

2024年 8月

9 日 

泛亚汽

车技术

中心执

行副总

经理 

卢晓 
王从

鹤  

泛亚汽车技术中

心副总经理 

2003 年加入上汽通用，历任泛亚汽车技术中心驱动系统部执行总工

程师、上汽通用奥特能智电平台电动车项目执行副总工程师、泛亚

汽车技术中心副总经理等职位 

2024年 8月

9 日 

上汽

乘用

车 

常务副

总经理  

俞经

民 

1974

年 

上汽大众销售与

市场执行副总经

理、上海上汽大

众汽车销售有限

公司总经理 

2000-2008 年，历任上汽大众区域总经理、上汽大众斯柯达品牌销售

总监、上汽销售公司副总经理等职务；2011 年，任上汽集团海外经

营筹备组组长；2014 年，任上汽乘用车副总经理，以前瞻的管理思

维、创新的营销举措为上汽自主品牌的发展壮大和上汽乘用车的高

质量发展奠定了坚实的基础；2021 年 3 月，任上汽大众销售与市场

执行副总经理兼上海上汽大众汽车销售有限公司总经理；2024 年 2

月，任上汽大众党委书记，同时担任上汽大众销售与市场执行副总

经理、上海上汽大众汽车销售有限公司总经理 

2024年 8月

14 日 

副总经

理  
祝勇 

 

上汽乘用车业务

规划和项目管理

部动力驱动平台

执行总监 

2008-2011 年，历任上汽乘用车业务规划和项目管理部发动机高级经

理、业务规划和项目管理部 NLE 项目高级经理、业务规划和项目管

理部 NLE 项目总监（代理）；2012 年 11 月，任上汽集团技术中心

动力总成项目管理部总监、兼任上汽乘用车业务规划和项目管理部

NLE 项目总监；2014 年 12 月，任上汽乘用车业务规划和项目管理

部动力总成平台总监；2022 年 7 月，任上汽乘用车业务规划和项目

管理部动力总成平台执行总监；2024 年 7 月，任上汽乘用车业务规

划和项目管理部动力驱动平台执行总监 

2024年 8月

14 日 
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名爵总

经理  
周钘 

1987

年 

上汽通用五菱品

牌与传播总经理 

2011 年加入上汽，工作履历集中在上汽通用五菱，主要负责品牌营

销、公关和市场，让五菱宏光 MINI EV 有了“人民的代步车”的

公众印象；2022 年 6 月，短暂加入小米汽车，担任市场部总经理，

直接向雷军汇报；8 个月后，重回五菱，操盘五菱另一个自主品牌

宝骏的营销、市场工作 

2024 年 12

月 9 日 

华域

汽车 
总经理 

陶海

龙 
徐平 

1969

年 5

月 

上汽乘用车副总

经理 

曾任上海通用工程部项目经理，泛亚汽车技术中心项目总工程师、

总经理高级助理、工程支持部工程规划高级经理、项目管理总监、

动力总成副总监、项目管理执行总监，上海通用规划发展部执行总

监，上汽集团技术中心副主任、常务副主任、上海汽车英国控股有

限公司总经理，泛亚汽车技术中心执行副总经理，上汽乘用车分公

司副总经理 

2024年 7月

19 日 

资料来源：上汽集团官网、上汽大众官网、新浪汽车、IT 之家等、开源证券研究所 

3、 以“七大技术底座”为支撑，奋进智能网联新能源赛道 

3.1、 打造“七大技术底座”，上汽合资及自主品牌转型有底气 

面向智能网联新能源车赛道，上汽推出“七大技术底座”，现已全面进入 2.0 时代。

为应对汽车行业电动智能化快速推进的重要发展期，上汽通过整合内部资源，设立

创新研究开发总院，并聚合内外部创新资源，成功打造"七大技术底座"，其中包括纯

电、混动、氢能三大整车平台，以及电池、电驱、超混系统和智能车全栈解决方案。

“七大技术底座”1.0 全面支撑上汽自主品牌业务持续向上突破，并赋能合资品牌。

2023 年，上汽新能源车和海外销量分别为 112.3 万辆和 120.8 万辆，自主品牌销量占

比为 55.3%，较 2014 年增长 18pct。而目前，借助能量闭环、固态电池、高效动力系

统、智能底盘、全栈软件架构、全新电子架构等技术的突破和应用，上汽技术底座

已全面进入 2.0 时代。2024 年以来，固态电池、智能车“中央大脑”、数字智慧底盘

等最新技术已实现量产应用。未来两年，“七大技术底座”2.0 将全面赋能上汽旗下

各整车品牌近 30 款全新车型。 

图36：上汽成功打造"七大技术底座"，现已全面进入 2.0 时代 

 

资料来源：盖世汽车官网 
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表3：上汽"七大技术底座" 2.0 有望于 2025-2026 年密集上车 

技术底座 具体规划 

固态电池 2026 年，全固态电池量产，能量密度超过 400wh/kg 

能量闭环 挑战纯电整车能耗“每度电 12 公里”行业新纪录 

动力总成 2026 年，电驱总成功率密度 4.4kW/kg，领先行业平均水平 40%以上；混动驱动系统的热效率提升到 46% 

智能底盘 
至 2026 年，融合整车运动集成控制（VMC）技术的线控底盘系统，将分阶段投入量产应用，为用户提供更安全、

更灵敏的驾乘体验 

全栈方案 
2025 年，“中央计算+区域控制”智能车全栈解决方案 3.0 全面落地，实现“舱、驾、算、联”四域合一，支持 L3

级量产自动驾驶 

资料来源：上汽集团公众号、开源证券研究所 

 三大整车技术底座：包括纯电、混动、氢能三大技术路线 

（1）“星云”纯电专属系列化平台：不仅覆盖豪华车和中级车市场，还针对入门级

市场的用户需求对平台进行全面升级。1、整车电耗方面，全新星云平台“一度电续

驶里程”挑战实现行业领先的 12 公里目标，比现有水平提升超过 30%。2、使用体

验方面，线控底盘的应用使得整车制动响应时间提升 40%、整车行驶稳定边界提升 

20%，通过四轮独立控制实现整车操控提升、整车续航提升 3%以上、整车减重 3%

以上，通过实现低速转向角度小于 180°支持方向盘收纳，改善座舱空间。3、整车

安全方面，全新星云平台达到欧洲五星碰撞安全标准。 

具体来看，星云平台可分为 E1、E2 和 E3 三大平台：1、E1 平台是星云架构中定位

最高端的，采用前双叉臂+后多连杆式悬架，兼容空气弹簧和后轮转向，在智己已发

布的 L7、LS7、LS6、L6 等所有纯电产品以及飞凡 F7 等车型上都有搭载；2、E2 平

台采用前麦弗逊+后多连杆式悬架，最高兼容 CDC 电磁减振，不支持空悬等。E2 平

台代表车型有飞凡 R7 和即将上市的新车飞凡 RC7；3、E3 平台采用前麦弗逊+后扭

力梁，定位偏入门。 

（2）“珠峰”机电一体化整车架构：面向全场景、全天候、全球市场，珠峰架构实

现从“发动机为主驱”到“电机为主驱”，从“油混”到“电混”产品全覆盖，无缝

链接从“油”到“电”转型，最高油电转化效率超过 3.75kWh/L，显著优于行业主

流竞品水平。 

（3）“星河”电氢一体化整车架构：聚焦氢燃料电池乘用车使用场景，首创增程型

氢燃料电池乘用车架构方案。上汽氢燃料电池的研发和产业化近 20 年，量产的燃

料电池电堆技术水平全球领先，并已实现燃料电池电堆核心部件和材料的全国产化，

增程型燃料电池电堆 P4M 系统额定功率 45kW，常用工作点效率大于 50%，最高

效率突破 55%。 

 四大关键系统技术底座：包括超混系统、电驱、电池和智能车全栈解决方案 

（1）“蓝芯”混合动力总成：聚焦模块化、集成化、专属化的 DMH 超级混动技术，

已实现性能突破。荣威 D7 DMH 搭载了集成精度更高的同轴离合器、高效热效率运

行区间高达 85%的混动专用发动机，以及行业首创集成发动机、变速箱、混动策略、

热管理、空调等控制于一体的 PICU 模块，在实测中跑出 1962公里的最大续航里程，

百公里油耗仅为 2.8L。未来新一代“蓝芯”的总成效率将进一步提升 10%。其中，

混动专属发动机热效率突破 46%，混动变速箱采用全新构型的“双同轴方案”，新的

“能量控制大脑”将更精确的实现热能、化学能、电能、机械能的转换。 
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（2）“绿芯”电驱总成：经过技术迭代性能进一步跃升。迭代后的 NPC 轴，应用独

创的网格式油冷技术，并采用镁铝合金壳体极致轻量化设计，总成重量仅为 86kg，

在国内同功率段中水平最高；电机有效功率密度超过 9.5kw/kg，高于国家 7kw/kg 的

2035 规划目标；总成功率密度提升至 4.4kW/kg，领先行业平均水平至少 40%。 

（3）魔方电池：上汽创新性地开发出魔方电池技术，最显著的特点在于其独特的躺

式电芯布局。通过躺式电芯布局，魔方电池在安全性、空间利用率等方面都实现了

显著提升，在新能源车行业打造差异化竞争优势。 

与清陶能源积极合作，上汽计划分三步走实现全固态电池量产上车。上汽与旗下清

陶能源联合进行固态电池开发，计划分三步走最终实现固态电池量产上车：1、半固

态产品阶段：液含量 10wt%，在高安全的前提下实现 1000公里以上的单次纯电续航。

2024 年 10 月，搭载光年固态电池的智己 L6 正式交付用户；2、准固态产品阶段：

液含量 5wt%。通过新的干法电极技术量产和高电压新型正极材料引入，实现新的电

池结构，2025 年批量交付，在上汽自主品牌实现规模搭载；3、全固态产品阶段：基

于聚合物-无机物复合电解质技术路线，能量密度有望超过 400wh/kg，体积能量密度

有望超过 820wh/L，电池容量有望超过 75Ah；安全性能更好，在针刺以及 200℃热

箱的场景下，能够确保电芯不起火不爆炸；适用范围更广，固态电池低温容量保持

率超过 90%；物料成本更低, 基于材料和工艺的简化和创新，从电芯端到 PACK端，

单位成本最多可降低 40%。其中，2026 年第一阶段产品将实现交付量产，并完成样

车测试，能量密度超 400Wh/kg，是传统动力电池的一倍以上。第二阶段产品 2027

年将在智己新车等车型上实现量产，能量密度有望突破 500Wh/kg。 

（4）零束银河智能解决方案：①2022 年，上汽推出汽车行业首个智能车全栈技术解

决方案——零束银河全栈 1.0，实现“域集中”，重点攻关 L2++智能驾驶、智能座舱

和 OTA。②目前，零束银河全栈已进化至 3.0 版本，实现“中央集中式+区域控制”，

重点攻关成本控制和 L3 级自动驾驶。具体来看，一方面，零束银河全栈 3.0 “大脑”

舱驾一体的中央计算单元和“小脑”整车中央协调运动控制器（VMC）在电子架构

和软件上进行协同开发，VMC 作为区域控制器成为全栈 3.0 的重要节点，能够充分

共享整车传感和执行机构的信号，在实现车体 3 向 6 自由度集中控制基础上，后续

可实现可变驾驶特性、驱动和制动永不打滑等功能，带给用户极致安全、舒适、节

能的体验。另一方面，全栈 3.0 全面支持大模型的端侧应用，支持面向量产的 L3 自

动驾驶解决方案。此外，上汽联手合作伙伴推出“生态域”，将手机等智能终端拓展

成为智能车的一个域，越来越多品牌的智能终端将接入银河全栈，实现场景连续的

极致智能体验。目前上汽“生态域”已覆盖 OPPO、vivo、小米、华为和苹果等多个

手机品牌。2024 年，银河全栈 3.0 正在分步“上车”，2025 年将全面落地；将有效降

低整车低压功耗，控制器数量减少一半以上，数据带宽提升 5倍，线束长度减少 30%，

OTA 下载和安装时间均可缩短至 30 分钟以内。③未来，零束全栈 4.0 解决方案，将

重点攻关类智能人架构、AI 大模型、AI OS，支持 L4/L5 级自动驾驶。 
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图37：零束银河智能车全栈解决方案目前已成功进化至

3.0 版本 

 图38：零束银河智能车解决方案 3.0 实现舱驾一体的中

央计算单元和整车中央协调运动控制器协同运作 

 

 

 

资料来源：易车腾讯官方号  资料来源：易车腾讯官方号 

除零束外，上汽还参/控股 Momenta、卓驭科技（原大疆车载）、地平线、黑芝麻等

众多智能化领域优秀软硬件公司，提前布局为当前转型打下坚实基础。此外，上汽

还有望与智能化领军华为进行合作，快速补齐短板。 

图39：上汽参/控股众多智能化领域软硬件公司，汽车智能化领域基础扎实 

 
资料来源：盖世汽车腾讯官方号、易车腾讯官方号、快科技腾讯官方号、上海汽车报天天看公众

号、网易新闻新浪财经官方号、芯流智库腾讯官方号等、开源证券研究所 

与 Momenta 合作进行高阶智驾开发，目前已实现全国无图 NOA 开城。2024 年 9 月

26 日，全新智己 LS6 上市，全系配备激光雷达、Orin-X 芯片。在 Momenta 智驾大

模型的赋能下，智己 IM AD 智驾系统具备交付即开通的全国无图城市 NOA 能力。

同时，2024 年 11 月 15 日，智己、英伟达与 Momenta 三方合作，将打造行业首批英

伟达 Thor 芯片的量产智驾方案，2025 年将率先搭载于智己量产车型上，大幅提升 IM 

AD 智驾体验。具体来看，（1）基于 Thor 芯片的算力优势，Momenta 一段式智驾大

模型能支持更高分辨率、更长历史的图片及视频输入。更高分辨率的信息输入使得

IM AD 3.0 可以看得更远、更清楚；更长时序的信息让系统对环境理解和综合决策

更深刻。（2）基于 Thor 芯片的高性能计算，Momenta 一段式智驾大模型的整体反应

速度更快，带来乃至数百毫秒的提升，体验更安全、安心。（3）Thor 芯片具有更高
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性能上限，而 Momenta 智驾大模型具有高适配性的特点，可高效适配全级别芯片平

台，充分发挥智驾大模型和芯片的关键优势。 

图40：智己携手 Momenta 联合打造 IM AD 智驾系统，

目前已经实现城市 NOA 全国无图开城 

 图41：智己、英伟达与 Momenta 三方合作，打造行业

首批基于英伟达 Thor 芯片的量产智驾方案 

 

 

 

资料来源：Momenta 官网  资料来源：Momenta 官网 

上汽系目前持股大疆比例仅次于比亚迪的车企，与大疆已有云朵、云海等多款合作

车型。根据卓驭科技（原大疆车载）的股权结构，上汽直接或间接控制的两家私募

股权投资机构持股卓驭科技约 3%，仅次于比亚迪，有望在大疆智驾技术赋能方面占

据先发优势。其实，上汽与大疆已有多款车型合作：（1）2023 年 9 月 26 日，宝骏云

朵灵犀版上市，搭载由宝骏与大疆联合打造的“灵犀智驾 2.0”，实现可覆盖全国的

高速领航辅助、可跨层记忆泊车和循迹倒车等高阶智驾功能。2024 年 7 月 9 日，宝

骏云朵灵犀版 OTA 升级，新增不依赖高精地图的城市记忆领航功能；（2）2024 年 9

月 10 日，宝骏云海上市，全系标配和大疆共创的灵眸智驾 2.0 Max 系统，具备

0-130km/h 全速域巡航辅助、车道保持辅助、自动跟车启停、拨杆变道、智能避让绕

行、红绿灯读秒及启停等功能，在同级别车型中较为突出。 

图42：上汽直接或间接控股的股权投资机构持股卓驭科

技约 3%，系目前持股大疆比例仅次于比亚迪的车企 

 图43：2024 年 7 月 9 日，宝骏云朵灵犀版新增不依赖高

精地图的城市记忆领航功能 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  资料来源：IT 之家官网 

上汽与斑马智行就智能汽车操作系统进行合作。斑马智行是专业研发智能汽车操作

系统底层基础软件的公司，由上汽和阿里等共同成立。2014 年，斑马智行开始研发

AliOS智能汽车操作系统，并于 2016年率先在全球首款互联网汽车荣威RX5上量产。

2017 年，上汽乘用车 All in AliOS，首款名爵互联网汽车 MG ZS 上市。2021 年，全

卓驭科技（原大疆车载）股权结构

New Territory Technology Company Limited
深圳市成行驭见咨询合伙企业(有限合伙)
深圳比亚迪创芯材料有限公司
嘉兴隽宇股权投资合伙企业(有限合伙)
苏州申祺利纳绿色股权投资合伙企业(有限合伙)
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球首个 5G 智能汽车上汽 Marvel R 上市，搭载斑马智行 Venus R 定制版系统。同年，

上汽首款豪华智能纯电轿车智己 L7 开启预售，搭载斑马智行异构融合式智舱系统。 

上汽系目前地平线第三大股东，已经在荣威、名爵等品牌上有车型合作。上汽早在

2016 年就投资地平线，并于 2018、2022 年两次追加投资。截至 2024 年 10 月 24 日，

上汽是地平线第三大股东，持股比例为 7.87%，有望在相关芯片供给方面拥有优先权。

上汽与地平线已就征程全家族产品达成定点合作，并已在名爵、荣威、大通等品牌

的多款车型上实现量产落地。例如，第三代全新荣威 RX5 搭载同级首创的视觉司南

智驾，基于三颗征程 3 组成的智能算力平台，实现了 NGP 功能，成为业界首款搭载

智能导航辅助驾驶技术的燃油车型；MG ES5 搭载基于征程 3 的 Mono 高级辅助驾驶

方案，可提供多项辅助驾驶及主动安全功能，包括智能巡航辅助、车道保持辅助、

智能超速报警等，并覆盖大曲率弯道和匝道通行、车道变化分流通行等更多场景。

展望未来，以股权关系为纽带，地平线软硬一体的能力有望在上汽更多车型上展现。 

图44：截至 2024 年 10 月 24 日，上汽是地平线第三大股

东，持股比例为 7.87% 

 图45：2024 年 11 月 16 日，搭载基于地平线征程 3 的

Mono 高级辅助驾驶方案的 MG ES5 正式上市 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  资料来源：地平线官网 

上汽参股黑芝麻智能，目前已在一些领域展开合作。上汽参股黑芝麻智能，目前已

和黑芝麻智能有一些智能化方案领域的合作。2023 年 1 月 3 日，黑芝麻宣布与上汽

旗下中海庭共同基于高精地图与智能芯片的创新技术结合，在智能网联汽车、车路

协同和智慧交通等多领域深入合作。 

上汽奥迪与华为就智能化领域展开深入合作，后续上汽与华为的合作还有望进一步

加深。2024 年 10 月 25 日，上汽奥迪宣布全新奥迪 A5L 将成为奥迪品牌首款搭载华

为智能驾驶系统的车型，配备激光雷达，具备高速及城市高阶辅助驾驶能力，智能

化水平有望在燃油车领域相对领先。除奥迪外，上汽与华为还有望有更深入的合作。 

图46：奥迪 A5L 将搭载华为智能驾驶系统，并选择将激光雷达前置以保持流线性 

 

资料来源：电车通腾讯官方号 

截至2024年10月24日地平线股权结构

CARIAD Estonia AS
Everest Robotics Limited
SAIC QIJUN I Holdings Limited
Pirates Silver Holding Limited
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3.2、 合资品牌转型：加速开拓电动智能化新产品，积极推进本土化研发 

合资品牌长期以来是上汽重要的销量及盈利基盘，但近年来受国内新能源车行业蓬

勃发展影响，销量明显承压，亟需转型。目前，大众、通用已经有相当多的电动智

能化技术储备，新产品正在加紧研发。并且为了更好地适应中国消费者需求，合资

品牌技术研发、产品设计、营销等方面将给予本土团队更多的话语权。 

3.2.1、 上汽大众：合资期延长至 2040 年，坚持“促油车、稳电车、上奥迪”策略 

2024 年 11 月 26 日，上汽集团与大众集团签署延长合资协议，将上汽大众的合资期

延长至 2040 年，进一步加强长期合作伙伴关系。目前，上汽大众坚持“促油车、稳

电车、上奥迪”的重要发展策略，以更好地适应新时代的竞争态势。 

图47：奥迪 A5L 将搭载华为智能驾驶系统，并选择将激光雷达前置以保持流线性 

 
资料来源：上汽集团公众号 

 促油车：聚焦高盈利产品、智能化升级，并逐步关闭或转换过剩产能 

上汽大众燃油车领域将聚焦高单价及高毛利产品，进行智能化升级等提升产品力，

并逐步关闭或转换过剩产能。燃油车是上汽大众目前主要的盈利来源，但后续燃油

车规划方面，上汽大众将注重发展盈利能力强的燃油车产品。目前，在燃油车赛道，

为提升产品力，上汽大众聚焦油车智能化，2024 年上市的双车途观 L Pro 和帕萨特

Pro 在各细分市场取得非常不错的销量表现，燃油车智能化布局初显成效。2025 年

初，产品力全面升级的途昂 Pro 也将上市，有望继续实现相关智能化功能上车。此

外，鉴于目前燃油车销量下滑导致工厂产能利用率普遍较低，上汽大众逐步缩减燃

油车产能，加大向智能网联新能源汽车生产的转型。 
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图48：途观 L Pro 搭载的智能座舱在燃油车中处于较为

领先的水平 

 图49：2025 年初，产品力全面升级的途昂 Pro 将焕新上

市，有望继续实现智能座舱上车 

 

 

 

资料来源：上汽大众官网  资料来源：懂车帝官网 

表4：2023 上汽各工厂产能利用率整体偏低，部分产能有待关闭或转换 

主要工厂名称 设计产能（万辆） 2023 年产能（万辆） 产能利用率 

上汽大众汽车有限公司 208.8 120.2 58% 

上汽通用汽车有限公司 190.8 101.8 53% 

上汽集团乘用车分公司 104 98.9 95% 

上汽通用五菱汽车股份有限公司 176 140.4 80% 

上汽大通汽车有限公司 37.5 22.7 61% 

上汽正大有限公司 7.2 2 28% 

上汽通用五菱汽车印尼有限公司 6 2.6 43% 

名爵汽车印度有限公司 5.6 6.1 109% 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 稳电车：进行本土化研发，2026 年起基于 CMP 平台开发的多款车型陆续上市 

致力于本土化研发创新，加速推进在电动智能化领域的全面发展。上汽大众坚持本

土化研发创新，从投资建设试制试验基地和技术中心，到打造新能源工厂和研发中

心，包括积极整合产业链上下游资源进行电动智能化领域的探索。2024 年 6 月 27

日，上汽与大众达成合作协议，共同开发多款智能电动新车，上汽大众成功开启“技

术共创”的新阶段。鉴于国内新能源车技术相对领先，合作开发新能源车有利于加

速推动上汽大众的电动化转型。 
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图50：2024 年 6 月 27 日，上汽大众签署系列新能源技术合作协议 

 
资料来源：上汽集团官网 

纯电技术布局多年，基于 MEB 平台打造 ID 系列畅销车型，2024 年 10 月紧跟行业

趋势积极布局增程技术。（1）2015 年，上汽大众开始布局新能源技术；（2）2018 年，

上汽大众安亭新能源车工厂奠基，并于 2020 年正式投产，成为大众在全球范围内首

个专为 MEB 平台车型建造的工厂。MEB 平台为大众专门针对纯电车打造的平台，

一大优势在于能根据用户需要提供不同电池容量的选择，同时车辆的内部空间相比

同尺寸燃油车有着大幅的提升，例如 ID.3 虽为紧凑型车、但内部空间达到中型车的

水平。MEB 平台可灵活适配从紧凑型到厢型货车等多种车身类型，如基于 MEB 平

台，ID.家族专为中国推出了上汽大众 ID.6 X。目前，ID.4X、ID.6X、ID.3 以及奥迪

Q5 e-tron 等一系列纯电动车都在安亭工厂投产，其中 ID 系列目前在合资品牌新能源

车中销量相对领先；（3）2022 年，安亭基地技术研发中心二期项目落成，集新能源、

智能驾驶、网联技术、电子电器等前沿技术于一体，进一步增强上汽大众的研发实

力；（4）在增程车市场快速发展的背景下，2024 年 10 月，上汽大众与大众动力总成、

联合电子等合作伙伴积极探索“增程器总成系统”的技术合作。 

图51：大众 ID 系列 2024 年以来月销量持续攀升，2024

年下半年月销量持续过万 

 图52：2022 年，安亭技术研发中心二期落成，成为涵盖

新能源、智驾和网联、电子电器等功能的研发试验基地 

 

 

 

数据来源：车主之家官网、开源证券研究所  资料来源：中国网汽车官网 
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智能化领域，上汽大众与科大讯飞、华为、大疆等深度合作，合资方大众集团旗下

软件公司 CARIAD 成功投资地平线。智能化领域，上汽大众与科大讯飞、华为、大

疆等深度合作，其中（1）与科大讯飞的合作聚焦于 AI 智能座舱，目前上汽大众推

出的 ID.3 及 ID.4 X 聪明款车型均引入科大讯飞语音交互系统，座舱体验实现全面跃

升；（2）与华为的合作已在手车互联等方面实现上车。2023 年 9 月，首批搭载华为 

HiCar 的车型——凌度 L、威然、途昂等成功上市，赢得市场的广泛好评。目前，华

为 HiCar 已逐步覆盖途观 L Pro 和帕萨特 Pro 等旗舰车型，上汽大众在智能化、手

车互联领域持续取得突破；（3）与大疆的合作聚焦智能驾驶。其中途观 L Pro 搭载的

IQ. Pilot 智驾系统由上汽大众和大疆联合开发，是大疆系统首次在上汽大众车型上搭

载，可实现自适应巡航、车道保持、智能拨杆变道、智能加塞应对和智能避障、智

能及记忆泊车等功能；（4）地平线是大众集团加速布局中国本土化智能研发的重要

合作方。2022 年 10 月，大众宣布旗下软件公司 CARIAD 与地平线成立合资公司酷

睿程。地平线将把部分能力放到合资公司，规划业务范围包括 L2 级辅助驾驶、高速

领航辅助、自动泊车等。CARIAD 中国子公司 CEO 常青表示，合资公司计划于 2025、

2026 年量产 L2+、L2++级的智能辅助驾驶产品；（5）此外，2023 年 9 月，上汽大众

与零束科技携手成立联合创新研发中心。双方将依托这一平台，在智能车产品定义、

软硬件研发、流程体系建设以及运营运维等多个方面深入合作。 

图53：大众 ID.3 聪明款引入科大讯飞语音交互系统  图54：2023 年 12 月 8 日，地平线与大众 CARIAD 成

立合资公司酷睿程，落地智驾方案将搭载于纯电车型 

 

 

 

资料来源：上汽大众官网  资料来源：IT 之家官网 

多款车型专为中国市场开发，涵盖纯电、增程、插混等多种动力形式。未来，上汽

大众将在纯电、增程、插混领域全方位布局：（1）2026 年起，基于专为中国市场打

造的 CMP 平台开发的 2 款紧凑级电动车将首次投入市场，3 款插混车、2 款增程车

也将陆续推出；（2）到 2030 年，将推出 18 款新车，其中有 15 款专为中国市场开发。 

 上奥迪：与华为就智能化合作，AUDI 品牌首款高端智能化车 2025 年中将投放 

奥迪 A5L 将搭载华为高阶智能驾驶技术，新品牌 AUDI 将基于智能数字平台 ADP

打造多款豪华智能电动新车。2024 年 9 月 5 日，奥迪官方宣布，基于 PPC 豪华燃油

车平台的全新一代本土车型将亮相，包括全新奥迪 A5 家族。奥迪 A5 家族将由奥迪

在华两大合作伙伴——中国一汽和上汽集团共同生产，提供不同车身风格。上汽奥

迪 A5L 将采用“Sportback”轿跑风格，除了高颜值外，搭载华为高阶智驾将是最大

亮点，有望打造目前智驾水平领先的燃油车。同时，上汽奥迪品牌在电动智能化方

面将持续发力。2024 年 5 月 20 日，奥迪与上汽集团签订合作协议，启动 Advanced 

Digitized Platform（ADP）智能数字平台的联合开发，合作项目的车型会覆盖 B 级和
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C 级车市场。5 月 24 日，ADP 平台的生产基地在安亭启动升级焕新，未来将成为奥

迪新一代豪华智能电动产品的专属生产基地。与此同时，通过提升研发效率、优化

开发流程，ADP 平台车型的推出时间缩短了 30%以上，首款产品预计将于 2025 年中

起上市，未来将基于该平台打造多款豪华智能电动新车。鉴于奥迪品牌定位偏高端，

在电动智能化领域持续布局的背景下，有望迎来较好的销量表现，带动上汽大众整

体盈利能力的提升。 

图55：上汽奥迪 A5L 车型将搭载华为高阶智能驾驶系统  图56：AUDI 品牌基于智能数字平台 ADP 打造的首款

产品预计将于 2025 年中起上市 

 

 

 

资料来源：汽车之家公众号  资料来源：上汽奥迪官网 

3.2.2、 上汽通用：主动去库存甩包袱、销量边际改善，本土化推进电动智能化转型 

短期核心任务为主动去库存甩包袱，2024Q3 销量迎边际改善。销量下滑明显是 2024

年上汽通用面临的最大问题，其中既有来自新能源车快速渗透的冲击，也有公司主

动去库存以求后续更好的发展的影响。上汽通用目前坚持“树信心，求生存、谋发

展”策略，要提高员工、经销商、供应商对品牌的信心，短期的核心任务为“去库

存”和“为经销商减负”。2024 年 12 月 4 日，通用汽车集团表示上汽通用正采取措

施减少库存、按需生产、保护价格体系及降低固定成本，还将花费 27 亿美元实行关

闭工厂等重组措施。其实在上汽通用上任总经理庄菁雄在任期间，上汽通用的去库

存就在一直推进，而 2024 年 8 月 15 日，上汽通用新任总经理卢晓表示，外界关注

的销量大幅下滑主要是给经销商的批发量下降，目前上汽通用的终端零售量已经呈

稳步回暖向上的态势。通用中国也表示，2024Q3，通用在中国的销量和市场份额均

实现季度环比增长，其中新能源车销量首次超过燃油车。2024 年 11 月，通用连续第

五个月实现销量环比增长。自 2024 年年初以来，通用经销商库存已减少 50%以上，

使公司能够更好地管理定价和成本体系。通用汽车集团 CFO 保罗·雅各布森表示，

上汽通用关闭工厂等重组工作已进入最后阶段，通用正寻求 2025年在中国实现盈利。 
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图57：2024 年 12 月 4 日，通用汽车表示将花费超 50 亿

美元对上汽通用实施重组，其中 27 亿美元用于关闭工厂 

 图58：主动去库存甩包袱后，2024 年 8 月以来，上汽通

用月度批发销量迎来明显回升 

 

 

 

资料来源：CNBC 官网  数据来源：Wind、开源证券研究所 

中长期注重本土化研发电动智能化技术，基于奥特能平台 2025 年上汽通用三大品牌

将推出 10 款电动车。在短期抓紧去经销商库存、修复并升级渠道网络的基础上，长

期来看，上汽通用将坚持本土化研发电动智能化技术、积极推出新能源产品以应对

行业的竞争态势。具体来看，（1）新能源领域，上汽通用奥特能智电平台零部件本

土化率超 95%，该平台的核心——电池系统由泛亚技术中心主导开发，全新一代

PHEV 智电插混系统也由泛亚技术中心自研，未来上汽通用还将推出增程等新技术；

（2）智能网联领域，2023 年底成立的软件及数字化中心是通用汽车首次在全球范围

内针对单个区域市场成立的软件开发中心，旨在提升上汽通用本土化数字产品开发

的自由度和开发效率；（3）智驾领域，上汽通用成为产品较快落地的合资车企，其

中 2024 年 7 月已推出 NOP 领航辅助驾驶功能。以扎实的技术为支撑，纯电领域，

到 2025 年，上汽通用将在凯迪拉克、别克和雪佛兰三大品牌中推出 10 款基于奥特

能平台的电动车，目前已上市的有凯迪拉克 LYRIQ 锐歌、别克 ELECTRA E5、别克

ELECTRA E4；插电混合领域，搭载新一代 PHEV 智电插混技术的全新 GL8 PHEV

销量表现不错。尽管短期承压，但上汽集团和通用汽车集团将以上汽通用电动智能

化技术为支撑，持续赋能凯迪拉克、别克和雪佛兰三大品牌，不断推出更多符合中

国消费者需求的新产品。 

图59：上汽通用奥特能平台电池系统国产化率超 95%  图60：2023 年底成立的软件及数字化中心旨在提升上

汽通用本土化数字产品开发的自由度和开发效率 

 

 

 

资料来源：21 经济网官网  资料来源：新民晚报腾讯官方号 
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3.3、 自主品牌转型：丰富动力形式及智能化技术，智己引领品牌向上 

在上汽 2024 年度“提质增效重回报”行动方案中，提出加快自主品牌引领发展、加

快新能源产品向上突破、加快海外市场增量拓展是公司的三大经营提质举措。可见，

推进自主品牌电动智能化转型、品牌向上、继续布局海外市场是目前上汽最为重要

的发展任务。 

3.3.1、 荣威：更注重技术标签、营销回归到用户，飞凡引领中高端新能源车型发展 

荣威将把更多电动智能化技术搭载到新车型上，营销层面回归到用户。上汽乘用车

常务副总经理俞经民表示，荣威品牌与大众品牌在技术和质量可靠性方面具有相似

性。因此，未来荣威品牌将以“7 大技术底座”为支撑，推动更多电动智能化技术上

车以提升产品力。例如，2024 年 11 月 8 日，上汽荣威 D7 DMH 世界冠军版上市，

搭载 DMH 超级混动系统，以 2208.719km 的续航和 2.49L/100KM 的平均油耗，打破

吉尼斯“插混轿车单次满油满电行驶最远距离”世界纪录，荣膺“全球最省混动 B

级车”称号。同时，智能化技术方面，荣威品牌也有望与地平线等优秀供应商合作，

大幅提升主流价位段产品的智能化体验。此外，营销层面，荣威品牌营销将回归到

用户本身，了解消费者的需求，增强与消费者的互动，提供更好的服务。 

图61：荣威 D7 DMH 世界冠军版以 2208km 的续航打破

吉尼斯“插混轿车单次满油满电行驶最远距离”纪录 

 图62：第三代全新荣威RX5搭载基于地平线征程3的方

案，成为业界首款实现 NGP 的燃油车型 

 

 

 

资料来源：上汽集团官网  资料来源：地平线官网 

飞凡并入荣威后主要定位高端新能源车系列，将在研发、销售、服务等多个层面与

荣威进行深度融合。2024 年 11 月 7 日，上汽官方宣布荣威与飞凡不再独自奔跑，而

是并肩前行，飞凡品牌正式并入荣威品牌，将成为荣威品牌的高端新能源子序列。

荣威 DMH 等混动技术将赋能飞凡品牌，因此飞凡未来不再局限于纯电技术路线，将

推出插混或增程车型。同时，上汽创新研究开发总院将继续担当荣威与飞凡品牌的

研发职责，并且荣威与飞凡将共享核心零部件研发成果，整合生产线，优化生产排

期和布局，以有效降低成本。此外，荣威与飞凡将在营销端进行协同，共享销售渠

道和市场推广资源，通过双授权店等形式，让消费者在一家店内能同时了解两个品

牌的所有车型，提高品牌曝光度和知名度，两个品牌的消费群体将得到明显拓宽。 
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图63：飞凡并入荣威后，将在研发、销售、服务等多个

层面与荣威进行深度融合 

 图64：飞凡全新 R7 将于 2025Q1 上市，将继续搭载飞

凡巴赫座舱、宽幅三联屏及 RISING OS 极智交互系统 

 

 

 

资料来源：上汽乘用车公众号  资料来源：智电出行腾讯官方号 

3.3.2、 智己：固态电池上车、拓展增程路线、无图 NOA 全国开城并持续优化体验 

高端新能源品牌智己定位下探后性价比明显提升、已实现固态电池上车、将拓展增

程技术路线，无图 NOA 实现全国开城并正持续优化体验。在飞凡回归荣威后，智己

作为上汽冲击高端新能源市场的重要发力点，将获得更大的发展空间。目前，智己

L6 和 LS6 两款车已下探至 20 万级别，产品性价比明显提升。并且，在此前仅有纯

电车型导致销量难有明显增长的背景下，2025 年智己除推出 2 款纯电车型外。还将

推出 2 款增程车型，产品矩阵实现翻倍。智己 CEO 刘涛表示，2025 年智己将上马增

程车型，决心要颠覆目前市场增程产品纯电续航里程较短的痛点，在过渡阶段赢下

消费者、彻底站稳脚跟后，在纯电的终局赛道里锁定赢面。而在纯电续航能力方面，

公司积极探索固态电池技术上车，目前搭载第一代光年固态电池的四驱版智己 L6 在

CLTC 工况下续航已超 1000km。智能化方面，智己 IM AD 无图城市 NOA 已实现全

国开通，将继续打磨无图城市 NOA 体验，和 Momenta 量产端到端大模型，预计 2025

年实现“门到门”智驾，并且与 IM AD 高阶智驾深度融合的“灵蜥数字底盘”等技

术较为突出。营销方面，智己高管纷纷开通视频号、抖音、小红书、哔哩哔哩、微

博等，以各自擅长的项目持续输出内容，在各自优势领域打造 IP，品牌声量明显提

升。此外，2024 年 12 月 25 日，智己宣布顺利完成 B1 轮股权融资，整体 B 轮融资

共募集资金 94 亿元。此次募集的资金将用于数字智能底盘、线控转向、智能驾驶等

核心技术的研发投入并加快新产品的推出，多措并举下有望迎来明显的销量提升。 

图65：搭载第一代光年固态电池的四驱版智己 L6 在

CLTC 工况下续航超 1000km 

 图66：基于和 Momenta 联合打造的一段式端到端大模

型，智己表示已同时具备 L2、L3、L4 级智驾量产能力 

 

 

 

资料来源：智己汽车官网  资料来源：智己汽车官网 
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3.3.3、 上汽通用五菱：销量受国家报废更新政策拉动明显，积极探索高端化 

五菱受益报废更新政策对低端车型的拉动，积极布局中高端新能源车市场，智能化

领域搭载大疆技术。由于国家报废更新政策对不同价位段的车型提供统一的补贴，

对低端车型销量形成明显的拉动。受益于此，2024 年下半年上汽通用五菱乘用车销

量环比明显增长。同时，五菱也在积极探索高端化进程。五菱品牌与传播原总经理

周钘表示，五菱将在未来推出全新架构平台，以承载更高端的车型。这些新车预计

将于 2025 年上半年陆续上市。智能化方面，五菱产品营销中心总经理赵奕凡表示，

大疆所有智驾系统升级（包括算法和芯片）都会首先应用于五菱品牌，尤其是宝骏

品牌的车型上。2024 年 9 月 10 日，搭载大疆智驾的宝骏云海上市，3 个多月交付量

成功突破 1 万辆。 

图67：受报废更新政策拉动，2024 年下半年上汽通用五

菱乘用车销量环比明显增长 

 图68：宝骏云海上市 3 个多月累计交付突破 1 万辆 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  资料来源：太平洋汽车腾讯官方号 

3.3.4、 名爵：丰富动力形式、推动油车智能化，2025 年目标“国内翻番、海外向上” 

2025 年名爵将上车固态电池、插混或增程动力形式，积极推动油车智能化，海外市

场迎难而上。上汽乘用车常务副总经理俞经民表示，2025 年，名爵品牌目标实现国

内销量翻番、海外销量向上、且单价也要向上。其中国内市场方面，2025 年 MG 品

牌将上市的首款新车有望标配半固态电池。并且鉴于目前混动车型增长更快，名爵

品牌将陆续投放包括插混、增程技术路线在内的车型。智能化方面，俞经民强调燃

油车必须智能化。上汽乘用车副总经理祝勇也表示要为用户提供像家一样的智能座

舱体验，同时开展更多技术合作，开发更加完美的智驾功能。目前，2025 款 MG7

已搭载较为出色的智能泊车功能，并搭载 NGP 高阶智驾系统、可实现高速领航辅助

功能。有关燃油车智能化在精准控制方面的难题，MG7 在发动机和变速箱的动态调

校、速率变化与平顺性方面都是一流的。营销方面，名爵原总经理陆家俊表示，将

开展更多用户运营项目上的体验活动，加强品牌推广，同时名爵将不断提升售后服

务体验。名爵还将努力拓宽客群、发力女性客群，如俞经民表示新一代 MG5 可能男

性车主较多，但 2025 款 MG7 或许会得到不少英姿飒爽的女性车主的青睐。海外市

场方面，尽管存在困难，但名爵品牌也会通过丰富动力形式、市场布局等迎难而上。 
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图69：名爵总经理周钘表示，2025 年 MG 品牌将上市的

首款新车有望搭载半固态电池 

 图70：2025 款 MG7 已搭载较为出色的智能泊车功能，

并搭载 NGP 高阶智驾系统、可实现高速领航辅助功能 

 

 

 

资料来源：高工锂电公众号  资料来源：名爵官网 

3.4、 出海：连续多年海外销量第一，将推动插混、HEV 等动力车型出海 

连续多年海外销量第一，在欧洲、美洲等全球多地拥有广泛布局，全产业链出海扎

实推进。上汽是中国车企中的海外销量领头羊，连续八年领跑中国车企。2023 年，

上汽海外销量约为 121 万辆，同比增长 18.8%，其中美洲、欧洲、中国以外亚洲、中

东及非洲、大洋洲销量分别为 36、33、27、15、10 万辆。2024 年，受红海危机、欧

盟电车关税政策影响，公司海外销量短期承压，但下半年已实现环比明显恢复，全

年海外销量同比下降 14.1%，整体来看影响相对可控。同时，除产品直接出口外，公

司积极推进“全产业链出海”，目前在海外已构建包括创新研发中心、生产基地、营

销中心、供应链中心及金融公司在内的汽车产业全价值链，产品和服务进入全球 100

多个国家和地区。公司在海外拥有 3 大研发创新中心、3 座整车制造基地和 1 座 KD

工厂（泰国、印尼、印度生产基地设计产能分别为 7.2、6.0、5.6 万辆）、100 余个零

部件生产研发基地和 2800多个营销服务网点，并在印尼建立首家海外金融服务公司。 

图71：2023 年以前上汽海外销量快速增长，2024 年受红

海危机、欧盟关税政策等影响有所下滑、但幅度不大 

 图72：在红海危机、欧盟关税政策等的阶段性影响缓和

后，2024 年下半年上汽海外汽车销量迎来环比明显恢复 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图73：除欧洲外，上汽在美洲、中国以外亚洲、中东及

非洲、大洋洲等地区均有较多布局 

 图74：上汽目前已在海外建设多个生产基地、营销中心

等，全产业链出海扎实推进 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  资料来源：上汽集团官网 

名爵品牌通过欧洲本土基因、产品力及性价比等方面表现相对突出，在欧洲十分畅

销。自 2019 年起，名爵连续五年位居中国汽车单一品牌出口量第一。即使面临欧盟

关税政策压力，2024 年 1-11 月，名爵在欧洲市场的累计销量仍超过 22 万辆，继续

在中国品牌汽车出口中明显领先。名爵品牌在欧洲市场畅销，除了名爵本身作为欧

洲本土品牌的基因外，还在于本身产品力及性价比等方面表现突出。以 MG4 EV 为

例，凭借 84%的高强度钢车身用料与 31568N·m/deg 的抗扭刚性、拿下 E-NCAP 碰

撞测试五星认证；凭借原生后驱架构与高规格前后独立悬架、获得喜爱驾驶的欧洲

用户的青睐；甚至在欧洲用户没有那么重视的智能化和车内气味方面，MG 还将国

内更先进的技术与更高的标准带到欧洲。 

图75：2023 年名爵品牌在欧洲纯电车市场份额约达 5%  图76：MG4 凭借在安全性、舒适性、智能化、车内气

味控制等方面的出色表现，在欧洲市场十分畅销 

 

 

 

资料来源：欧洲运输与环境组织、华尔街见闻新浪财经官方号  资料来源：名爵欧洲官网 

当地时间 2024 年 10 月 29 日，欧盟委员会关税政策最终落地，在原有 10%关税的基

础上，上汽集团电车出口欧洲将被加征 35.3%的反补贴税，政策有效期为 5 年。在关

税政策最终落地前，外界对于上汽原有优势地区之一的欧洲的出口前景的担忧已经

比较大，后续有望迎来边际改善。公司将采取多方面措施应对海外不利因素影响： 

（1）上汽表示，此次欧盟委员会反补贴调查涉及商业敏感信息，对于补贴的认定存

在错误，并忽略了上汽提交的部分关键信息和抗辩意见，虚增了多个项目的补贴率。

上汽已通过提交调查问卷、书面抗辩、听证会陈述意见等多种方式，提供了数以千

计的文件材料和书面证据，进行法律抗辩。 

上汽2023年海外分地区汽车销量构成

美洲 欧洲 中国以外亚洲 中东及非洲 大洋洲
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（2）由于欧盟仅对纯电驱车辆加征关税，上汽计划在欧洲针对性推出混动和燃油车

型，以更好地绕开关税壁垒，继续发挥国产车在技术及性价比方面的优势。同时，

除欧洲市场外，上汽也在积极进行澳新、中东、南美、东盟以及其他新市场的开拓。

尤其是海外新能源车不及国内的背景下，上汽计划在全球更多地区布局 HEV 等动力

形式车型，提供性能不输于丰田的优质产品。例如，根据易车，MG3 HEV 的技术指

标全面领先日系竞品，已在欧洲 A 级车细分市场崭露头角。 

图77：名爵品牌已在欧洲推出插混车型 MG HS PHEV  图78：名爵品牌已在欧洲推出油混车型 MG3 HEV 

 

 

 

资料来源：名爵欧洲官网  资料来源：名爵欧洲官网 

（3）依托旗下安吉物流，上汽在保障出口运力、降低出口成本方面占据优势。上汽

安吉物流总经理金麒表示，目前海外一辆车的运输成本在 1 万元左右，在红海危机

等运力特别紧张的时段海运成本迅速上升。为此，上汽正持续扩大自身的运输船队

规模。目前，上汽旗下安吉物流已建成中国最大的汽车企业自营船队，共拥有包括

11 艘江轮、9 艘内贸海轮、13 艘外贸海轮在内的各类汽车船 33 艘，并开通东南亚、

墨西哥、南美西、欧洲、澳新等 8 条国际航线。预计到 2025 年年底，安吉物流预计

形成 20 艘以上远洋船的船队规模，在欧洲区域实现每月 3-4 个航次，运输范围包括

地中海、南欧、西北欧、英国；墨西哥每月 3 个航次；中东地区每月 1-2 个航次；澳

大利亚每月 1-2 航次。未来，随着 7800、9000 车级等 9 艘远洋运输船陆续入列，2026

年上汽安吉物流外贸远洋船队的规模将达到 22 艘，航线资源覆盖东南亚、波斯湾、

地中海、英国、墨西哥-美西、美东、南美西、澳新等中国车企主要出口目的地。 

图79：2024 年 12 月 23 日，上汽滚装船“安吉威信号”

交付，拥有 7800 车位，计划首航欧洲后投入美墨航线 

 图80：安吉物流已开通欧洲、美洲、中东、澳新等多个

区域的航线 

 

 

 

资料来源：上汽集团官网  资料来源：安吉物流官网 

（4）除已有海外产能外，2023 年 7 月，上汽总裁助理、国际业务部总经理、上汽国

际总经理余德表示，上汽确定在欧洲建厂且已开始选址，有望更好地服务欧洲市场。 
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4、 盈利预测与投资建议 

4.1、 盈利预测 

（1）合资板块：受新能源车行业持续渗透影响，2024 年上汽大众及上汽通用燃油车

销量下滑，尤其是上汽通用主动去库存导致批发端明显下滑。因此，我们预计上汽

大众、上汽通用 2024 年营收将有所下滑，尤其是上汽通用营收下滑较明显。但随着

合资品牌燃油车注重智能化升级，并基于公司电动化技术进行新能源车型本土化研

发，2025 年销量预计企稳，2026 年销量有望回升，尤其是上汽大众奥迪与华为合作

等有望进一步推动品牌高端化，进而实现营收同比恢复增长，而上汽通用营收下降

程度有望明显放缓。 

（2）自主板块：荣威通过搭载更多电动智能化技术及营销优化，在 2024 年销量触

底后有望快速反弹，进而推动营收明显恢复。飞凡通过推出插混或增程车型后，与

华为合作智能化技术将明显升级，销量有望迎来实质性突破，推动营收快速增长，

并将通过与荣威在生产及营销体系等方面进行协同实现降本。智己增程版车型上车

后，产品矩阵进一步丰富，后续销量有望实现明显增长，进而带动营收稳步增长。

名爵 2025 年将上车固态电池，推出插混或增程动力形式，积极推动油车智能化，海

外市场推出混动车型等，销量有望逐步回暖，进而带动营收稳步增长。五菱 2025 年

将继续受益以旧换新政策的刺激，但 2025-2026 年微型车市场萎缩预计将对五菱销量

继续造成较为明显的限制，因此预计 2025-2026 年五菱营收将继续下降，尤其是 2026

年下降速度更快。 

（3）毛利率：受 2024 年行业降价潮及公司销量下滑明显的影响，公司 2024 年整车

及零部件业务毛利率预计将下滑明显，贸易、金融业务毛利率我们预计受影响较小，

因此 2024 年公司整体毛利率将明显下滑。2025 年开始随着公司自主品牌继续起量以

及高端车型逐步推出，我们预计公司整车及零部件业务毛利率将持续恢复，贸易、

金融业务毛利率预计仍相对稳定。 

表5：上汽集团业绩拆分与盈利预测 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 

营业总收入 7440.63 7447.05 6037.93  6440.08  6848.02  

YOY -4.59% 0.09% -18.92% 6.66% 6.33% 

毛利 877.54 898.09 643.88 742.02 822.72 

毛利率 11.79% 12.06% 10.66% 11.52% 12.01% 

整车业务 5050.66 5053.63 3665.99  3843.39  4094.39  

YOY -9.32% -1.64% -27.34% 4.84% 6.53% 

毛利 229.44 292.61 157.13  174.82  204.45  

毛利率 4.54% 5.79% 4.29% 4.55% 4.99% 

零部件业务 1685.27 1828.83 1920.27 2054.69 2157.43 

YOY 5.72% 8.52% 5% 7% 5% 

毛利 382.03 355.96 288.04 328.75 355.98 

毛利率 22.67% 19.46% 15% 16% 17% 

贸易及其他业务 473.94 379.53 303.62 364.35 400.78 

YOY 8.85% -19.92% -20% 20% 10% 

毛利 81.39 91.35 72.87 87.44 96.19 
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 2022 2023 2024 2025E 2026E 

毛利率 17.17% 24.07% 24% 24% 24% 

金融业务 230.75 185.06 148.05 177.66 195.42 

YOY 15.77% -19.80% -20% 20% 10% 

毛利 184.68 158.17 125.84 151.01 166.11 

数据来源：公司公告、Wind、开源证券研究所 

4.2、 估值与投资建议 

公司作为上海汽车行业领头羊，事关上海汽车经济的发展，受到上海市政府的高度

重视。上海市委书记陈吉宁表示，上汽要聚焦国内市场和新能源汽车发展推进系统

性改革，全市各有关部门要进一步形成支持上汽坚定转型发展的强大合力，确保各

项改革任务顺利实施。 

在上海市政府的大力支持下，公司自上而下推进管理层变革，新任领导层呈年轻化

特点，并且在营销、技术、出海、供应链等领域拥有丰富的经验。在新领导层的带

领下，公司有望在合资及自主品牌电动智能化转型、引领自主品牌向上、继续夯实

出海业务等方面取得实质性进展。 

电动智能化转型作为目前工作的重中之重，公司已经有着较为长足的技术积累。公

司已推出“七大技术底座”，其中包括纯电、混动、氢能三大整车平台，以及电池、

电驱、超混系统和智能车全栈解决方案。目前，借助能量闭环、固态电池、高效动

力系统、智能底盘、全栈软件架构、全新电子架构等技术的突破和应用，上汽技术

底座已全面进入 2.0 时代。2024 年以来，固态电池、智能车“中央大脑”、数字智慧

底盘等最新技术已实现量产应用。未来两年，“七大技术底座”2.0 将全面赋能上汽

旗下各整车品牌近 30 款全新车型。 

同时，公司注重与优秀技术供应商展开广泛的合作，目前已掌握较为充足的技术资

源。公司参/控股 Momenta、卓驭科技（原大疆车载）、地平线、黑芝麻等众多智能

化领域优秀软硬件公司，并且与华为就智能化领域将展开深入合作。 

以丰富技术资源为支撑，上汽合资及自主品牌将深入推进电动智能化转型。 

合资品牌方面，目前大众、通用已经有相当多的电动智能化技术储备，新产品正在

加紧研发。并且为了更好地适应中国消费者需求，合资品牌技术研发、产品设计、

营销等方面将给予本土团队更多的话语权。具体来看，（1）上汽与大众已将合资期

延长至 2040 年，并坚持“促油车、稳电车、上奥迪”策略。燃油车板块，上汽大众

将聚焦高单价及高毛利产品，通过智能化升级等提升产品力，并逐步关闭或转换过

剩产能。新能源板块，上汽大众在纯电领域已布局多年，基于 MEB 平台打造 ID 系

列畅销车型，并于 2024 年 10 月紧跟行业趋势积极布局增程技术。2026 年起，上汽

大众基于专为中国市场打造的 CMP 平台开发的 2 款紧凑级电动车将首次投入市场，

3 款插混车、2 款增程车也将陆续推出。到 2030 年，上汽大众将推出 18 款新车，其

中有 15 款专为中国市场开发。此外，上汽大众将聚焦高盈利产品，积极推动奥迪品

牌发展。奥迪 A5L 将搭载华为高阶智能驾驶技术，而新品牌 AUDI 将基于智能数字

平台 ADP 打造多款豪华智能电动新车；（2）上汽通用作为上汽目前承压最为明显的

品牌，短期核心任务为主动去库存甩包袱，目前销量已有边际改善。中长期来看，

上汽通用将更加注重本土化电动智能化技术研发，2025 年基于奥特能平台上汽通用

旗下三大品牌将推出 10 款电动车。 
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自主品牌方面，在目前行业竞争态势下，将是上汽未来最重要的突破口。具体来看，

（1）荣威将以“7 大技术底座”为支撑，推动 DMH 混动系统等更多电动智能化技

术上车。同时，飞凡已正式并入荣威，将成为荣威的高端新能源子序列。受益荣威

DMH 等混动技术，飞凡未来将推出插混或增程车型，并与荣威在供应链、营销等领

域进行协同，销量有望迎来突破；（2）高端品牌智己定位下探后性价比明显提升，

目前智己 L6 已实现固态电池上车，未来智己将拓展增程技术路线，智能化方面通过

与 Momenta 的合作已实现无图 NOA 全国开城并正持续优化体验；（3）五菱方面受

益报废更新政策对低端车型的拉动销量迎来明显增长，且目前正积极布局中高端新

能源车市场，智能化领域则将获得大疆技术赋能；（4）名爵方面，受益海外市场的

发展近几年成为上汽乘用车销量增长的核心，2025 年将上车固态电池、插混或增程

动力形式，并积极推动油车智能化，海外市场也将通过推出混动车型等减轻关税政

策带来的影响。 

海外市场方面，上汽连续多年在自主品牌中海外销量第一，在欧洲、美洲等全球多

地拥有广泛布局。名爵品牌通过欧洲本土基因、产品力及性价比等方面表现相对突

出，在欧洲十分畅销。短期来看，欧盟关税政策造成一定的影响，但由于欧盟仅对

纯电驱车辆加征关税，公司计划在欧洲针对性推出混动和燃油车型。同时，除欧洲

市场外，上汽也在积极进行澳新、中东、南美、东盟以及其他新市场的开拓。尤其

是海外新能源车不及国内的背景下，上汽计划在全球更多地区布局 HEV 等动力形式

车型，提供性能不输于丰田的优质产品。而依托旗下安吉物流，上汽在保障出口运

力、降低出口成本方面占据优势。安吉物流已建成中国最大的汽车企业自营船队，

预计到 2025 年年底，安吉物流预计形成 20 艘以上远洋船的船队规模。此外，公司

注重海外本土化供应。除已有海外产能外，2023 年 7 月，上汽总裁助理、国际业务

部总经理、上汽国际总经理余德表示，上汽确定在欧洲建厂且已开始选址，有望更

好地服务欧洲市场。 

我们选取比亚迪、长安汽车、长城汽车、广汽集团作为可比公司，主要理由如下：

比亚迪、长安汽车、长城汽车、广汽集团主营收入来源均为汽车销售，并加速电动

智能化转型，其中比亚迪已完成 100%新能源化，智能化领域通过自研与合作并举的

方式积极跟进，出海业务持续开拓；长安汽车打造深蓝、启源、阿维塔三大新能源

品牌，发展潜力大；长城汽车通过 Hi4、Hi4-T、Hi4-Z 等积极布局混动技术，智能

化领域加速自研城市 NOA 功能的落地；广汽集团旗下有新能源品牌引领电动化转型，

与华为就智能化领域展开广泛合作。此外，长安汽车、广汽集团均为国企，受国资

委新能源车业务占比、销量、盈利情况以及市值等方面的考核，同时受益政府对其

转型的支持，具有较强可比性。我们预计公司 2024/2025/2026 年归母净利润分别为 

16.23/100.20/144.79 亿元，EPS 分别为 0.14/0.87/1.25 元，当前股价对应的 PE 分别为

125.4/20.3/14.1 倍，虽 2024 年受通用大幅减值影响导致公司业绩明显下滑、估值偏

高，但 2025 年开始有望明显恢复，从而使公司 2025-2026 年估值低于可比公司均值

的 21.8/18.1 倍，看好长期发展，给予“买入”评级。 
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表6：公司 2024 年受通用大幅减值影响估值高，2025-2026 年业绩有望恢复、估值低于可比公司均值的 21.8/18.1 倍 

股票代码 公司简称 
最新收盘价 EPS（元） P/E 

（元） 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

002594.SZ 比亚迪 356.22  13.1  16.9  20.5  27.3  21.1  17.4  

601633.SH 长城汽车 25.29  1.5  1.8  2.1  16.7  13.8  11.9  

000625.SZ 长安汽车 13.25  0.5  0.9  1.1  24.5  15.2  12.0  

601238.SH 广汽集团 8.94  0.1  0.2  0.3  81.3  37.3  30.8  

 平均     37.5  21.8  18.1  

600104.SH 上汽集团 17.58  0.1  0.9  1.3  125.4  20.3  14.1  

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：上汽集团、比亚迪、长城汽车、长安汽车盈利预测来自开源证券研究所，其余来自 Wind 一

致预期；截至 2025 年 2 月 18 日） 

5、 风险提示 

（1）国内汽车需求不及预期：汽车行业整体需求不足会影响公司的销量，进而对影

响公司营收增长及规模效应的发挥。 

（2）行业竞争加剧：若行业竞争加剧，将给公司的销量表现、盈利能力带来风险。 

（3）海外汽车需求不及预期：出口是公司优势领域，也是稳固公司传统燃油车基盘

及放大新能源品牌增长空间的重要驱动力，若海外汽车需求不及预期，将对公司汽

车出口量产生影响。 

（4）改革进程不及预期：若公司自上而下推进改革进展不及预期，将对公司电动智

能化转型造成影响。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 582165 619609 404301 646151 435156  营业总收入 744063 744705 603793 644009 684802 

现金 155157 143636 60379 147544 68480  营业成本(含其他类金融业务) 656308 654896 541626 572471 605461 

应收票据及应收账款 68789 77113 7296 86666 16241  营业税金及附加 5289 4964 4323 4514 4784 

其他应收款 15901 15946 9875 17665 11619  营业费用 30175 29879 24454 26082 27392 

预付账款 22177 26663 12935 29301 15610  管理费用 25641 24240 19925 21252 21914 

存货 88535 98604 56169 107327 65558  研发费用 18031 18365 16302 16744 17120 

其他流动资产 231608 257647 257647 257647 257647  财务费用 -764  -157  2537 2180 1870 

非流动资产 407942 387042 366284 366974 369217  资产减值损失 -1458  -4447  -10115  -1932  -1370  

长期投资 64645 66701 74932 82916 92478  其他收益 3599 4132 3533 3772 3759 

固定资产 79240 83891 60456 55639 49810  公允价值变动收益 -77  974 1612 1062 892 

无形资产 22200 24401 24061 23473 22783  投资净收益 14703 14949 10775 10828 12706 

其他非流动资产 241857 212048 206835 204946 204146  资产处置收益 1907 1276 970 1241 1349 

资产总计 990107 1006650 770585 1013125 804373  营业利润 26022 25937 2231 16903 24826 

流动负债 543975 547440 332421 580985 371576  营业外收入 2163 524 976 1033 1174 

短期借款 38337 44921 55371 44921 57694  营业外支出 114 488 356 329 322 

应付票据及应付账款 244281 264703 74215 306941 104485  利润总额 28071 25973 2851 17607 25678 

其他流动负债 261356 237817 202834 229124 209396  所得税 5228 5913 559 3491 5188 

非流动负债 109832 116303 97293 83022 68715  净利润 22843 20060 2292 14116 20490 

长期借款 49678 62879 43869 29599 15292  少数股东损益 6725 5954 670 4096 6011 

其他非流动负债 60155 53424 53424 53424 53424  归属母公司净利润 16118 14106 1623 10020 14479 

负债合计 653807 663743 429714 664007 440291  EBITDA 44800 45596 20962 36103 43951 

少数股东权益 57067 56588 57258 61354 67365  EPS(元) 1.39 1.22 0.14 0.87 1.25 

股本 11683 11683 11683 11683 11683        

资本公积 57896 57445 57445 57445 57445  主要财务比率 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

留存收益 197750 208314 209901 219841 234416  成长能力      

归属母公司股东权益 279234 286319 283613 287764 296717  营业收入(%) -4.6 0.1 -18.9 6.7 6.3 

负债和股东权益 990107 1006650 770585 1013125 804373  营业利润(%) -37.2 -0.3 -91.4 657.7 46.9 

       归属于母公司净利润(%) -34.3 -12.5 -88.5 517.6 44.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.8 12.1 10.7 11.5 12.0 

       净利率(%) 2.2 1.9 0.3 1.6 2.1 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 6.8 5.9 0.7 4.0 5.6 

经营活动现金流 9505 42334 -72790  122517 -67809   ROIC(%) 5.4 4.8 1.3 4.3 5.7 

净利润 22843 20060 2292 14116 20490  偿债能力      

折旧摊销 16024 18274 14367 15021 15030  资产负债率(%) 66.0 65.9 55.8 65.5 54.7 

财务费用 -764  -157  2537 2180 1870  净负债比率(%) 0.1 3.7 21.3 -11.3 10.5 

投资损失 -14703  -14949  -10775  -10828  -12706   流动比率 1.1 1.1 1.2 1.1 1.2 

营运资金变动 -3890  5120 -80021  102835 -91954   速动比率 0.5 0.5 0.4 0.5 0.4 

其他经营现金流 -10005  13985 -1191  -807  -539   营运能力      

投资活动现金流 -6779  -42234  19747 -2581  -2325   总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8 

资本支出 22935 19410 -14621  7727 7710  应收账款周转率 13.5 11.4 16.0 15.1 14.6 

长期投资 -3361  -40611  -8231  -7984  -9562   应付账款周转率 4.0 3.8 4.5 4.3 4.2 

其他投资现金流 19517 17787 13357 13130 14947  每股指标（元）      

筹资活动现金流 9135 -10058  -40664  -22321  -21703   每股收益(最新摊薄) 1.39 1.22 0.14 0.87 1.25 

短期借款 10488 6583 10450 -10450  12773  每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 3.66 -6.29  10.58 -5.86  

长期借款 3369 13201 -19010  -14271  -14307   每股净资产(最新摊薄) 24.12 24.74 24.50 24.86 25.63 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1356 -451  0 0 0  P/E 12.6 14.4 125.4 20.3 14.1 

其他筹资现金流 -6078  -29391  -32105  2401 -20170   P/B 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

现金净增加额 12683 -9254  -93707  97615 -91837   EV/EBITDA 4.9 5.0 13.8 5.0 6.0  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明  
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。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金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。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。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。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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