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⚫ 上汽集团 2 月整体批发销量同环比增长较快，终端销量高出批发销量近 1.1 万辆。
上汽集团 2 月整体批发销量 29.49 万辆，同比增长 41.9%，环比增长 11.7%。据公
司公众号，2 月公司终端销量约 30.6 万辆，较 2 月批发销量高出近 1.1 万辆，1-2 月

整体累计批发销量 55.91 万辆，同比增长 23.5%。 

⚫ 改革初见成效，2 月自主品牌销量同比高增，新能源车及海外市场表现亮眼。上汽
乘用车 2 月批发销量 4.56 万辆，同比增长 38.5%，环比下降 9.4%；上汽乘用车 1-2

月累计销量 9.59 万辆，同比增长 14.9%；据公司公众号，2 月上汽乘用车零售销量
达 6.02 万辆，较批发销量高出近 1.5 万辆。公司 2 月新能源汽车销量 8.61 万辆，同
比增长 41.3%，环比增长 41.0%；1-2月新能源汽车累计销量 14.72万辆，同比增长

17.5%。上汽智己 2 月销量 1135 辆，同比减少 43.3%。公司 2 月海外及出口销量
6.78 万辆，同比增长 18.4%；1-2 月海外及出口累计销量 13.67 万辆，同比增长
12.6%。公司加快推进自主品牌深化改革，据媒体报道，2025 年初公司重组大乘用

车板块并成立大乘用车执管会，对自主板块的重大事项集体决策，随后公司对大乘
用车板块进行了大规模人事调整；2 月 21 日，公司与华为终端有限公司在上海签署
深度合作协议，据媒体报道，预计双方将采用智选车模式，首款合作车型将于 2025

年 4 季度上市。从前两月销量看，上汽自主板块改革已初见成效，随着公司自主改
革以及与华为的合作继续推进，预计自主品牌销量及品牌影响力将有望继续向上。 

⚫ 上汽大众销量表现稳健，上汽通用销量同比明显回暖。上汽大众 2 月销量 6.30 万

辆，同比基本持平，环比下降 16.2%；上汽大众 1-2月累计销量 13.82万辆，同比下
降 12.6%。上汽通用 2 月销量 3.15 万辆，同比增长 133.6%，环比下降 6.3%；上汽
通用 1-2 月累计销量 6.52 万辆，同比增长 31.7%。新车方面，新款途昂 Pro 于 2 月

17 日亮相，预计将于 3 月上市；新款凯迪拉克 CT5 于 3 月 1 日上市，限时一口价
21.59 万元起，搭载 MRC 电磁悬架、mLSD 机械式限滑差速器、Brembo 高性能制
动系统、米其林 PS4S轮胎等高性能驾控配置。 

 

 

⚫ 预测 2024-2026 年 EPS分别为 0.15、1.07、1.16 元，维持可比公司 25 年 PE平均

估值 20 倍，目标价 21.40 元，维持买入评级。 

风险提示 

公司改革力度低于预期、上汽自主及合资品牌销量低于预期、汽车出口政策变化影响、

汽车行业价格战风险。 

 
 
 
 

⚫  

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 720,988 726,199 611,672 674,246 721,878 

  同比增长(%) -5.1% 0.7% -15.8% 10.2% 7.1% 

营业利润(百万元) 26,022 25,937 2,577 20,402 22,102 

  同比增长(%) -37.2% -0.3% -90.1% 691.7% 8.3% 

归属母公司净利润(百万元) 16,118 14,106 1,771 12,377 13,389 

  同比增长(%) -34.3% -12.5% -87.4% 598.8% 8.2% 

每股收益（元） 1.39 1.22 0.15 1.07 1.16 

毛利率(%) 9.6% 10.2% 10.6% 10.8% 11.0% 

净利率(%) 2.2% 1.9% 0.3% 1.8% 1.9% 

净资产收益率(%) 5.8% 5.0% 0.6% 4.1% 4.3% 

市盈率 11.8 13.5 107.5 15.4 14.2 

市净率 0.7 0.7 0.7 0.6 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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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 155,157 143,636 127,220 211,193 232,899  营业收入 720,988 726,199 611,672 674,246 721,878 

应收票据、账款及款项融资 80,339 93,830 58,720 51,243 54,863  营业成本 651,701 652,207 547,049 601,551 642,482 

预付账款 22,177 26,663 36,700 28,650 33,497  营业税金及附加 5,289 4,964 4,282 4,720 5,053 

存货 88,535 98,604 60,175 60,155 64,248  营业费用 30,175 29,879 24,467 26,970 28,875 

其他 235,958 256,875 256,446 254,293 259,991  管理费用及研发费用 43,672 42,606 33,642 40,455 43,313 

流动资产合计 582,165 619,609 539,262 605,534 645,497  财务费用 (764) (157) 2,533 1,224 1,466 

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 22,643 732 846 

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 18,721 16,006 16,458 

无形资产 18,923 20,838 19,796 18,754 17,712  其他 24,023 21,266 6,000 5,000 5,000 

其他 229,398 201,783 210,897 212,403 206,199  营业利润 26,022 25,937 2,577 20,402 22,102 

非流动资产合计 407,942 387,042 406,680 407,422 396,258  营业外收入 2,163 524 600 600 600 

资产总计 990,107 1,006,650 945,942 1,012,956 1,041,755  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 2,977 20,802 22,502 

应付票据及应付账款 244,281 264,703 164,115 218,703 231,170  所得税 5,228 5,913 447 3,120 3,375 

其他 261,356 237,817 256,871 252,060 249,172  净利润 22,843 20,060 2,530 17,681 19,127 

流动负债合计 543,975 547,440 458,021 510,860 521,027  少数股东损益 6,725 5,954 759 5,304 5,738 

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 1,771 12,377 13,389 

应付债券 15,122 11,424 26,492 23,492 23,492  每股收益（元） 1.39 1.22 0.15 1.07 1.16 

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 653,807 663,743 596,639 644,903 656,189   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 57,067 56,588 57,348 62,652 68,390  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% -15.8% 10.2% 7.1% 

资本公积 54,149 53,439 55,305 55,305 55,305  营业利润 -37.2% -0.3% -90.1% 691.7% 8.3% 

留存收益 197,750 208,314 205,774 217,620 227,296  归属于母公司净利润 -34.3% -12.5% -87.4% 598.8% 8.2% 

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

股东权益合计 336,300 342,907 349,303 368,053 385,566  毛利率 9.6% 10.2% 10.6% 10.8% 11.0% 

负债和股东权益总计 990,107 1,006,650 945,942 1,012,956 1,041,755  净利率 2.2% 1.9% 0.3% 1.8% 1.9% 

       ROE 5.8% 5.0% 0.6% 4.1% 4.3% 

现金流量表       ROIC 4.6% 4.2% 0.9% 3.6% 3.8% 

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

净利润 22,843 20,060 2,530 17,681 19,127  资产负债率 66.0% 65.9% 63.1% 63.7% 63.0% 

折旧摊销 15,097 17,367 12,370 14,450 16,197  净负债率 0.0% 0.0% 5.3% 0.0% 0.0% 

财务费用 (764) (157) 2,533 1,224 1,466  流动比率 1.07 1.13 1.18 1.19 1.24 

投资损失 (14,703) (14,949) (18,721) (16,006) (16,458)  速动比率 0.90 0.95 0.98 1.01 1.06 

营运资金变动 9,866 (38,831) (48,875) 62,960 (7,236)  营运能力      

其它 (22,833) 58,844 38,269 (1,570) 3,363  应收账款周转率 13.1 11.1 12.0 18.9 18.6 

经营活动现金流 9,505 42,334 (11,893) 78,739 16,459  存货周转率 8.6 6.8 5.8 6.8 7.0 

资本支出 (16,533) (19,626) (12,544) (12,544) (10,175)  总资产周转率 0.8 0.7 0.6 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) (8,016) 23,546 21,944  每股收益 1.39 1.22 0.15 1.07 1.16 

投资活动现金流 (6,779) (42,234) (10,464) 5,421 12,124  每股经营现金流 0.81 3.62 -1.03 6.80 1.42 

债权融资 16,250 994 18,912 (1,494) (2,286)  每股净资产 24.12 24.74 25.22 26.38 27.40 

股权融资 387 (709) 1,758 0 0  估值比率      

其他 (7,502) (10,343) (14,729) 1,307 (4,592)  市盈率 11.8 13.5 107.5 15.4 14.2 

筹资活动现金流 9,135 (10,058) 5,941 (187) (6,877)  市净率 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

汇率变动影响 822 704 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA -0.4 -0.3 -0.8 -0.4 -0.4 

现金净增加额 12,683 (9,254) (16,416) 83,973 21,706  EV/EBIT -0.6 -0.6 -2.9 -0.7 -0.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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