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⚫ 上汽集团批发销量维持同比增长态势，终端销量超出批发销量。上汽集团 5 月整体
批发销量 36.60 万辆，同比增长 10.2%，环比下降 2.8%，2025 年连续 5 个月实现
单月销量同比增长；1-5 月整体批发销量 168.74 万辆，同比增长 10.5%。据公司公
众号，上汽集团 5 月终端交付 38.9 万辆，同环比均实现 10%以上增长，终端销量较
批发销量高出 2.3 万辆。 

⚫ 上汽乘用车销量及海外销量同比回暖，新能源销量同比高增长。上汽乘用车 5 月批
发销量 7.30 万辆，同比增长 34.1%，环比增长 7.4%，其中国内市场销量同比增长
62.8%；上汽乘用车 1-5 月累计销量 30.47 万辆，同比增长 8.7%；据公司公众号，
上汽荣威、MG 品牌零售销量合计超 8.19 万辆，荣威品牌、MG 品牌 5 月零售销量
同比分别增长超 31%、超 60%。上汽通用五菱 5 月批发销量 12.25 万辆，同比增长
5.6%，环比下降 18.9%；上汽通用五菱 1-5 月累计销量 62.65 万辆，同比增长
35.3%。公司 5 月新能源汽车销量 12.46 万辆，同比增长 50.3%，环比下降 2.8%；
1-5 月新能源汽车累计销量 52.56 万辆，同比增长 43.0%。上汽智己 5 月销量 4385

辆，同比增长 3.2%，环比增长 31.8%。公司 5 月海外及出口销量 9.78 万辆，同比
增长 11.2%；1-5 月海外及出口累计销量 40.35 万辆，同比下降 0.8%。上汽与华为
合作继续推进，据媒体报道，华为已将尚界商标转让至上汽集团；上汽总裁贾健旭
在第三届未来汽车先行者大会上提出，尚界品牌聚焦“体验至尚、用户至尚”，上
汽和华为强强联合下，华为智能解决方案技术、鸿蒙智行严苛的质量体系、上汽的
精密制造工艺以及垂直一体化产业整合能力将使得尚界能够聚焦“体验至尚、用户
至尚”，为主流市场用户带来智慧出行的体验及高品质的产品。 

⚫ 合资品牌销量环比回暖，上汽通用销量持续改善。上汽大众 5 月销量 8.87 万辆，同
比下降 1.4%，环比增长 7.5%；上汽大众 1-5 月累计销量 39.94 万辆，同比下降
7.1%。上汽通用 5 月销量 4.70 万辆，同比增长 22.4%，环比增长 11.7%；上汽通
用 1-5 月累计销量 19.81 万辆，同比下降 0.7%。据上汽通用公众号，上汽通用 5 月
终端销量 5.00 万辆，同比增长 2.8%，环比增长 17.6%，终端销量较批发销量高出
0.3 万辆。新车方面，途观 L Pro 2025 款正式上市，新凌渡 L GTS完成工信部申
报，搭载华为乾崑智驾的上汽奥迪 A5L Sportback 开启预订，多款新车将有望带动
合资品牌销量继续向好。 

⚫  

 

⚫ 预测 2025-2027 年 EPS分别为 0.95、1.03、1.15 元，维持可比公司 25 年 PE平均
估值 25 倍，目标价 23.75 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。 

 
 
 
 

⚫  

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 726,199 614,074 638,110 687,196 742,172 

  同比增长(%) 0.7% -15.4% 3.9% 7.7% 8.0% 

营业利润(百万元) 25,937 10,376 18,093 19,735 21,995 

  同比增长(%) -0.3% -60.0% 74.4% 9.1% 11.5% 

归属母公司净利润(百万元) 14,106 1,666 11,003 11,980 13,325 

  同比增长(%) -12.5% -88.2% 560.3% 8.9% 11.2% 

每股收益（元） 1.22 0.14 0.95 1.03 1.15 

毛利率(%) 9.5% 9.4% 10.2% 10.9% 11.1% 

净利率(%) 1.9% 0.3% 1.7% 1.7% 1.8% 

净资产收益率(%) 5.0% 0.6% 3.7% 3.9% 4.2% 

市盈率 13.3 112.6 17.1 15.7 14.1 

市净率 0.7 0.7 0.6 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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 143,636 197,978 161,181 248,743 278,705  营业收入 726,199 614,074 638,110 687,196 742,172 

应收票据、账款及款项融资 93,830 90,114 61,259 52,227 56,405  营业成本 657,301 556,450 572,926 612,145 659,585 

预付账款 26,663 28,240 38,287 32,689 37,989  营业税金及附加 4,964 4,931 4,467 4,810 5,195 

存货 98,604 77,277 63,022 61,214 65,958  营业费用 24,785 20,080 21,696 23,365 25,234 

其他 256,875 208,532 239,292 240,394 234,355  管理费用及研发费用 42,606 38,758 37,648 43,981 47,499 

流动资产合计 619,609 602,142 563,040 635,267 673,413  财务费用 (157) 3,054 1,070 805 865 

长期股权投资 66,701 60,363 60,363 60,363 60,363  资产、信用减值损失 7,952 7,130 3,710 3,775 4,007 

固定资产 83,891 84,312 95,806 95,901 94,289  公允价值变动收益 974 2,356 800 800 800 

在建工程 13,828 11,409 11,951 12,221 12,357  投资净收益 14,949 7,178 14,701 15,619 16,408 

无形资产 20,838 19,403 18,433 17,463 16,493  其他 21,266 17,172 6,000 5,000 5,000 

其他 201,783 179,513 202,609 192,969 190,708  营业利润 25,937 10,376 18,093 19,735 21,995 

非流动资产合计 387,042 355,001 389,162 378,918 374,209  营业外收入 524 699 600 600 600 

资产总计 1,006,650 957,143 952,202 1,014,185 1,047,621  营业外支出 488 564 200 200 200 

短期借款 44,921 53,690 45,649 48,087 49,142  利润总额 25,973 10,511 18,493 20,135 22,395 

应付票据及应付账款 264,703 241,144 171,878 233,854 247,429  所得税 5,913 4,678 2,774 3,020 3,359 

其他 237,817 217,096 244,974 233,296 232,196  净利润 20,060 5,833 15,719 17,114 19,036 

流动负债合计 547,440 511,929 462,501 515,236 528,767  少数股东损益 5,954 4,167 4,716 5,134 5,711 

长期借款 51,455 36,138 36,138 36,138 36,138  归属于母公司净利润 14,106 1,666 11,003 11,980 13,325 

应付债券 11,424 4,661 26,492 23,492 23,492  每股收益（元） 1.22 0.14 0.95 1.03 1.15 

其他 53,424 57,680 60,250 57,085 59,448        

非流动负债合计 116,303 98,479 122,880 116,715 119,078  主要财务比率       

负债合计 663,743 610,408 585,381 631,951 647,845   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 56,588 58,895 63,611 68,745 74,456  成长能力      

实收资本（或股本） 11,683 11,575 11,575 11,575 11,575  营业收入 0.7% -15.4% 3.9% 7.7% 8.0% 

资本公积 53,439 54,147 56,648 56,648 56,648  营业利润 -0.3% -60.0% 74.4% 9.1% 11.5% 

留存收益 208,314 205,702 215,687 224,366 234,097  归属于母公司净利润 -12.5% -88.2% 560.3% 8.9% 11.2% 

其他 12,882 16,416 19,300 20,900 23,000  获利能力      

股东权益合计 342,907 346,735 366,820 382,234 399,776  毛利率 9.5% 9.4% 10.2% 10.9% 11.1% 

负债和股东权益总计 1,006,650 957,143 952,202 1,014,185 1,047,621  净利率 1.9% 0.3% 1.7% 1.7% 1.8% 

       ROE 5.0% 0.6% 3.7% 3.9% 4.2% 

现金流量表       ROIC 4.2% 1.6% 3.3% 3.4% 3.6% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 20,060 5,833 15,719 17,114 19,036  资产负债率 65.9% 63.8% 61.5% 62.3% 61.8% 

折旧摊销 17,367 15,004 12,468 13,989 14,940  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (157) 3,054 1,070 805 865  流动比率 1.13 1.18 1.22 1.23 1.27 

投资损失 (14,949) (7,178) (14,701) (15,619) (16,408)  速动比率 0.94 1.02 1.05 1.08 1.11 

营运资金变动 (42,980) 30,414 (58,295) 64,457 435  营运能力      

其它 62,994 22,140 11,436 741 7,092  应收账款周转率 11.1 8.9 12.1 18.7 18.7 

经营活动现金流 42,334 69,268 (32,303) 81,487 25,960  存货周转率 6.8 6.0 7.2 7.8 7.9 

资本支出 (19,626) (5,606) (12,492) (12,492) (12,492)  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (5,505) 21,085 (8,682) 872 2,312  每股指标（元）      

其他 (17,103) (18,982) 7,259 23,602 15,167  每股收益 1.22 0.14 0.95 1.03 1.15 

投资活动现金流 (42,234) (3,503) (13,915) 11,982 4,987  每股经营现金流 3.62 5.98 -2.79 7.04 2.24 

债权融资 994 (8,804) 17,049 (4,238) 2,419  每股净资产 24.74 24.87 26.19 27.08 28.10 

股权融资 (709) 600 2,501 0 0  估值比率      

其他 (10,343) (1,109) (10,129) (1,669) (3,404)  市盈率 13.3 112.6 17.1 15.7 14.1 

筹资活动现金流 (10,058) (9,312) 9,420 (5,907) (985)  市净率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 

汇率变动影响 704 (205) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA -0.4 -0.6 -0.6 -0.5 -0.5 

现金净增加额 (9,254) 56,247 (36,798) 87,563 29,962  EV/EBIT -0.7 -1.3 -0.9 -0.9 -0.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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