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⚫ 上半年海外销量同比转正，预计海外市场仍是公司未来大自主重要增长点。在欧盟
对公司加征电动汽车反补贴税后，市场认为公司今年出海增长将面临较大压力，对
公司出海的预期普遍不高；我们认为海外市场仍然是公司的重要增长点和盈利贡献
点，公司凭借丰富的产品矩阵和前瞻布局，在欧洲市场推出多款不受额外关税影响
的 MG 品牌混动车型，成功维持在欧洲市场的销量规模领先地位。从销量上看，公
司 6 月海外及出口销量 9.06 万辆，同比增长 11.5%；上半年海外及出口累计销量
49.41万辆，同比增长 1.3%；上半年 MG品牌在欧洲市场终端交付超 15万辆，实现
两位数增长，成为欧洲市场中国品牌销冠。 

⚫ 公司整体销量同比六连涨。上汽集团 6 月整体批发销量 36.53 万辆，同比增长
21.6%，环比下降 0.2%，2025 年连续 6 个月实现单月销量同比增长；1-6 月整体批
发销量 205.26 万辆，同比增长 12.4%。据公司公众号，公司上半年终端交付 220.7
万辆，终端销量较批发销量高出 15.4 万辆。 

⚫ 改革持续见成效，自主板块销量稳步增长，与华为合作尚界品牌新车型下半年将上
市。1季度上汽乘用车销量表现相对较弱，市场担忧自主板块销量受行业竞争加剧冲
击而承压；我们认为，随着公司内部改革及自主板块整合持续推进，公司自主板块
在产品力、营销、渠道等领域均将实现改进向上，进而促进自主板块实现逆势上
扬。从销量上看，上汽乘用车 6 月批发销量 6.31 万辆，同比增长 15.5%；上汽乘用
车 1-6 月累计销量 36.77 万辆，同比增长 9.8%；据公司公众号，上半年上汽乘用车
国内市场销量同比增长 54.7%，上汽荣威、MG 品牌上半年零售销量合计超 44.2 万
辆，同比增长 5%，6 月零售销量同比增长超 18%。公司 6 月新能源汽车销量 12.07
万辆，同比增长 29.2%；1-6月新能源汽车累计销量 64.63万辆，同比增长 40.2%。
上汽与华为合作继续推进，6 月 30 日尚界品牌官方微博正式开通，首款车型预计下
半年上市，预计华为赋能下公司自主品牌产品力及影响力将有望进一步向上。  

⚫ 合资品牌销量同环比回暖，预计合资品牌不会成为公司盈利负担。市场认为合资品
牌燃油车销量下降将会对公司盈利能力形成较大冲击，我们认为现阶段燃油车型仍
然能够在国内乘用车市场占据一定份额，据乘联会数据，2025 年 1-5 月国内新能源
批发渗透率约为 48%，2024年约为 45%，2025 年新能源渗透率提升幅度有所放
缓。另一方面，合资品牌自去年开始积极去库，并在去年年报中全部计提上汽通用
减值准备，公司合资品牌包袱也已经大幅减轻。从合资品牌销量看，上汽大众/上汽
通用 6 月销量 9.28/4.70 万辆，同比增长 13.1%/80.6%；上汽大众/上汽通用 1-6 月
累计销量 49.21/24.51 万辆，同比-3.9%/+8.6%。上汽通用 6 月终端销量 4.87 万
辆，同比增长 7.6%，环比增长 17.6%，终端销量较批发销量高出 0.2 万辆，公司合
资品牌销量呈现企稳态势，预计合资品牌将不会成为公司盈利负担。 

⚫  

 

⚫ 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 13.1 110.9 16.8 15.4 13.9 

市净率 0.6 0.6 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 13.1 110.9 16.8 15.4 13.9 

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

汇率变动影响 704 (205) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA -0.5 -0.7 -0.6 -0.6 -0.5 

现金净增加额 (9,254) 56,247 (36,798) 87,563 29,962  EV/EBIT -0.8 -1.5 -1.1 -1.0 -0.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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