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瘦身转型显成效，对内整合与对外合作并举 
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推荐（维持） 

股价：16.24 元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.saicmotor.com 

大股东/持股 上海汽车工业(集团)有限公司/63.27% 

实际控制人 上海市国有资产监督管理委员会 

总股本(百万股) 11,575 

流通 A股(百万股) 11,575 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 1,880 

流通 A股市值(亿元) 1,880 

每股净资产(元) 25.23 

资产负债率(%) 61.8 

 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
    

王德安 投资咨询资格编号 
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 BQV509 

 WANGDEAN002@pingan.com.cn 

王跟海 投资咨询资格编号 

 S1060523080001 
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事项： 
公司发布 2024 年年报以及 2025 年一季度业绩报告。2024 年公司实现营业收

入 6140.7 亿元（同比-15.4%），实现归母净利润 16.7 亿元（同比-88.2%），实

现扣非归母净利润-54.1 亿元（同比-153.9%），分红预案为每 10 股派送现金红

利 0.88 元（含税）。2025 年一季度公司实现营业收入 1376.8 亿元（同比-0.9%），

实现归母净利润 30.2 亿元（同比+11.4%），实现扣非归母净利润 28.5 亿元（同

比+34.4%）。 

平安观点： 
 2024年公司瘦身转型见成效。根据公司披露数据，2024 年公司实现整车

批发销量 401.3 万台，同比下降 20.1%，但全年零售销量达到 463.9 万台，

这意味着公司 2024 年全渠道库存下降超 60 万台。大自主板块方面，上汽

乘用车、上汽通用五菱销量分别为 70.7 万/134.0 万台，同比分别下滑

28.3%/4.5%。合资板块方面，上汽大众、上汽通用 2024 年销量分别为

114.8 万/43.5 万台，同比分别下滑 5.5%/56.4%。新能源车方面，公司 2024

年销售 123.4 万台，同比增长 9.9%，其中智己销量 6.6 万台，同比增长

71.2%。海外市场方面，公司 2024 年海外销量达到 103.8 万台，同比下

滑 14.1%，公司为应对欧盟反补贴调查等不利影响，通过新车抢运、新增

HEV车型等举措，在欧洲市场销售超过 24 万台。 

 上汽大众业绩维持稳定，上汽通用计提较大规模减值。根据公司年报以及

此前的公告信息，2024 年上汽大众业绩基本保持稳定，全年净利润达到

47.4 亿元（含部分资产处置收益）。但上汽通用由于销量下滑，上汽通用

及其控股子公司在 2024 年四季度计提资产减值准备 232.12 亿元，对公司

四季度合并报表归属于上市公司股东的净利润减少约 78.74 亿元，其中公

司合并口径对上汽通用整车相关公司的长期股权投资账面价值减记至零。 

 对内重组大乘用车板块，对外与华为加强合作。自主乘用车是公司转型的

关键，2024 年公司对自主乘用车板块进行深度改革，设立“大乘用车板

块”，对乘用车分公司、上汽国际、研发总院、零束科技、海外出行等企 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 726,199 614,074 641,312 660,468 702,342 

YOY(%) 0.7 -15.4 4.4 3.0 6.3 

净利润(百万元) 14,106 1,666 7,491 10,224 12,245 

YOY(%) -12.5 -88.2 349.5 36.5 19.8 

毛利率(%) 10.2 9.4 9.7 10.3 10.5 

净利率(%) 1.9 0.3 1.2 1.5 1.7 

ROE(%) 4.9 0.6 2.5 3.4 3.9 

EPS(摊薄/元) 1.22 0.14 0.65 0.88 1.06 

P/E(倍) 13.3 112.8 25.1 18.4 15.4 

P/B(倍) 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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业实施一体化管理，提高运营效率。同时通过统一型谱规划、优化开发流程、加强产品定义等举措，完善产品开发过程中各

环节管理工具。实施整体业绩考核，以板块业绩为主导，“市场类”、“利润类”指标权重增加。荣威与飞凡深度整合，全面整

合中后台职能。此外公司加强对外合作的力度，2025 年上汽与华为终端签署深度合作协议，4 月上汽与华为联合发布了全新

品牌尚界，尚界正式成为鸿蒙智行旗下的第 5 个品牌，根据上汽集团公布信息，尚界采用华为智选车模式，将面向主流市场，

上汽集团为尚界品牌首期投入 60 亿元，团队人员超过 5000 人，尚界首款车型将于 2025 年下半年正式上市。 

 盈利预测与投资建议：根据公司 2024 年业绩以及公司最新情况，我们调整公司 2025~2026 年净利润预测为 74.9 亿/102.2

亿元（原净利润预测为 122.1 亿/116.0 亿元），新增公司 2027 年净利润预测为 122.4 亿元。公司新一届管理层对内改革坚决，

在对内整合以及对外合作的战略布局下，公司自主板块转型效果有望逐步显现，考虑到公司目前公司的估值水平，依然维持

公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）内部整合以及对外合作的效果不及预期，新车上市后销量不达预期；2）合资品牌仍面临较大的转型压力，对

公司业绩可能造成不利影响；3）全球贸易壁垒增加，公司海外市场销量以及业绩面临不确定性。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 602142 619532 650850 687790 

现金 197978 206119 227704 242292 

应收票据及应收账款 90114 75903 78170 83127 

其他应收款 15997 14056 14476 15394 

预付账款 28240 24255 24980 26563 

存货 77277 82196 84079 89268 

其他流动资产 192535 217002 221442 231146 

非流动资产 355001 357895 355155 354453 

长期投资 60363 69686 78679 88049 

固定资产 95927 95532 90521 86255 

无形资产 19403 16783 14040 11175 

其他非流动资产 179307 175894 171915 168974 

资产总计 957143 977427 1006005 1042243 

流动负债 511929 521411 534335 557085 

短期借款 53690 55730 59710 58123 

应付票据及应付账款 241144 252207 257983 273905 

其他流动负债 217096 213474 216642 225057 

非流动负债 98479 99929 102819 101019 

长期借款 52688 54138 57028 55228 

其他非流动负债 45791 45791 45791 45791 

负债合计 610408 621340 637154 658104 

少数股东权益 58895 62105 66487 71735 

股本 11575 11575 11575 11575 

资本公积 56648 56648 56648 56648 

留存收益 219617 225759 234141 244180 

归属母公司股东权益 287840 293982 302364 312404 

负债和股东权益 957143 977427 1006005 1042243  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 66595 24933 33501 40170 

净利润 5833 10701 14605 17493 

折旧摊销 18933 22445 24934 26962 

财务费用 3054 1283 1321 1321 

投资损失 -7178 -8272 -7103 -7920 

营运资金变动 36607 -2003 -789 1986 

其他经营现金流 9345 780 533 328 

投资活动现金流 -3503 -17651 -15623 -18668 

资本支出 17770 15450 13200 16890 

长期投资 4230 -1050 -1890 -1450 

其他投资现金流 -25503 -32051 -26933 -34108 

筹资活动现金流 -9312 858 3707 -6914 

短期借款 8769 2040 3980 -1587 

长期借款 -20856 1450 2890 -1800 

其他筹资现金流 2775 -2632 -3163 -3527 

现金净增加额 53574 8141 21585 14588  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 614074 641312 660468 702342 

营业成本 556450 578967 592226 628776 

税金及附加 4931 5130 4623 4916 

营业费用 20080 21163 21795 23177 

管理费用 21108 22446 22786 23880 

研发费用 17650 18919 18955 20157 

财务费用 3054 1283 1321 1321 

资产减值损失 -3164 -3023 -3545 -3244 

信用减值损失 -3966 -3185 -3552 -3568 

其他收益 5258 4360 4603 4750 

公允价值变动收益 2356 1500 2300 2800 

投资净收益 7178 8272 7103 7920 

资产处置收益 369 0 0 0 

营业利润 10376 13277 18097 21697 

营业外收入 699 500 520 540 

营业外支出 564 400 360 370 

利润总额 10511 13377 18257 21867 

所得税 4678 2675 3651 4373 

净利润 5833 10701 14605 17493 

少数股东损益 4167 3210 4382 5248 

归属母公司净利润 1666 7491 10224 12245 

EBITDA 32498 37104 44511 50150 

EPS（元） 0.14 0.65 0.88 1.06  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) -15.4 4.4 3.0 6.3 

营业利润(%) -60.0 28.0 36.3 19.9 

归属于母公司净利润(%) -88.2 349.5 36.5 19.8 

获利能力     

毛利率(%) 9.4 9.7 10.3 10.5 

净利率(%) 0.3 1.2 1.5 1.7 

ROE(%) 0.6 2.5 3.4 3.9 

ROIC(%) 2.8 7.3 9.1 10.7 

偿债能力     

资产负债率(%) 63.8 63.6 63.3 63.1 

净负债比率(%) -26.4 -27.0 -30.1 -33.6 

流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 

速动比率 0.7 0.7 0.7 0.7 

营运能力     

总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 

应收账款周转率 7.3 9.1 9.1 9.1 

应付账款周转率 3.42 3.41 3.41 3.41 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.14 0.65 0.88 1.06 

每股经营现金流(最新摊薄) 5.75 2.15 2.89 3.47 

每股净资产(最新摊薄) 24.9 25.4 26.1 27.0 

估值比率     

P/E 112.8 25.1 18.4 15.4 

P/B 0.7 0.6 0.6 0.6 

EV/EBITDA 2.9 1.2 0.8 0.6  
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