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市场数据  
收盘价(元) 18.93 

一年最低/最高价 11.49/21.30 

市净率(倍) 0.74 

流通A股市值(百万元) 219,120.42 

总市值(百万元) 219,120.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.51 

资产负债率(%,LF) 61.49 

总股本(百万股) 11,575.30 

流通 A 股(百万股) 11,575.30  
 

相关研究  
《上汽集团(600104)：2024 年报&2025

年一季报点评：Q1 业绩改善显著，集

团改革加速 》 

2025-04-30 

《上汽集团(600104)：2024 年业绩预

告点评：通用减值事项落地，利空出

尽》 

2025-01-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 744,705 627,590 655,409 702,022 766,854 

同比（%） 0.09 (15.73) 4.43 7.11 9.24 

归母净利润（百万元） 14,106 1,666 10,161 12,961 17,434 

同比（%） (12.48) (88.19) 509.75 27.56 34.51 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.22 0.14 0.88 1.12 1.51 

P/E（现价&最新摊薄） 15.52 131.36 21.54 16.89 12.56 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：2025Q2 公司实现营业总收入 1,587.3 亿元，同环比分别
+12%/+13%；归母净利润 29.9 亿元，同环比分别-23%/-1%；扣非后归
母净利润 25.8 亿元，环比-9%。 

 

◼ 2025Q2 业绩符合预期。1）营收：集团销量同环比显著改善。2025Q2 上
汽集团批发销量为 110.8 万辆，同环比分别+12%/+17%；单车 ASP 14.3

万元，同环比分别 0%/-4%。2）毛利率&费用率：汇兑贡献较多。2025Q2

集团毛利率为 8.5%，同环比分别+0.3/+0.3pct。2025Q2 销售/管理/研发
费用率分别为 2.7%/3.2%/2.7%，同比分别-1.6/-0.1/+0.1pct，环比分别-

0.3/0.0/-0.1pct。25Q2 财务费用为-14.6 亿元，汇兑贡献较多收益。3）投
资收益：2025Q2 公司投资净收益 18.3 亿元，同环比-68%/-17%，同比
下滑较多主因为 24Q2 同期有大额 MG 印度投资收益影响。其中对联营
和合营企业的投资收益为 10.9 亿元。①上汽大众 Q2 批发销量为 26.4 

万辆，同环比分别 0%/+16%，2025H1 上汽大众的单车利润为 0.18 万
元，同环比分别+6.4%/-70.5%。②上汽通用 Q2 批发销量为 13.6 万辆，
同环比分别+19%/+25%。4）智己：2025H1 智己营收/净利润分别为 35.6/-

18.2 亿元，单车亏损 9.5 万元。5）出口：上汽国际 2025H1 营收/净利润
分别为 336.8/10.0 亿元，上汽国际单车利润（仅包含乘用车公司出口）
约为 0.4 万元。6）最终公司单季度实现归母净利润 29.9 亿元。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：尚界 H5 开启预售后反馈火爆，18 小时小订突破
5 万台，爆款可期。我们上调公司 2025/2026/2027 年归母净利润预期为
102/130/174 亿元（原为 97/128/167 亿元），对应 PE 为 22/17/13 倍，维
持公司“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：终端价格战超预期；出口相关贸易风险等。  
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上汽集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 602,142 539,870 580,050 617,492  营业总收入 627,590 655,409 702,022 766,854 

货币资金及交易性金融资产 260,256 274,828 317,317 349,955  营业成本(含金融类) 558,457 591,834 631,820 684,801 

经营性应收款项 118,355 88,621 91,622 95,349  税金及附加 4,931 4,064 4,212 4,678 

存货 77,277 56,751 60,585 65,666  销售费用 20,080 18,351 18,253 19,171 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 21,108 15,074 14,869 16,487 

其他流动资产 146,254 119,670 110,526 106,523  研发费用 17,650 19,662 21,061 23,006 

非流动资产 355,001 345,461 349,315 359,210  财务费用 3,054 2,277 2,446 1,993 

长期股权投资 60,363 59,250 61,250 62,750  加:其他收益 5,324 5,523 5,799 6,089 

固定资产及使用权资产 95,927 82,938 75,752 74,556  投资净收益 7,178 7,161 5,972 5,797 

在建工程 11,409 9,409 8,409 7,909  公允价值变动 2,356 1,982 2,073 2,027 

无形资产 19,403 17,021 18,001 19,191  减值损失 (7,130) (2,000) (1,540) (1,350) 

商誉 1,198 1,186 1,173 1,161  资产处置收益 369 393 421 460 

长期待摊费用 2,077 1,881 1,202 764  营业利润 10,376 17,205 22,088 29,741 

其他非流动资产 164,623 173,775 183,527 192,878  营业外净收支  135 247 175 204 

资产总计 957,143 885,332 929,365 976,702  利润总额 10,511 17,452 22,263 29,945 

流动负债 511,929 423,015 446,002 465,993  减:所得税 4,678 3,141 4,007 5,390 

短期借款及一年内到期的非流动负债 92,957 92,957 92,957 92,957  净利润 5,833 14,311 18,255 24,555 

经营性应付款项 241,144 150,805 166,454 177,892  减:少数股东损益 4,167 4,150 5,294 7,121 

合同负债 22,095 14,982 16,505 17,539  归属母公司净利润 1,666 10,161 12,961 17,434 

其他流动负债 155,734 164,271 170,086 177,605       

非流动负债 98,479 101,271 104,062 106,854  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 0.88 1.12 1.51 

长期借款 36,138 36,930 37,721 38,513       

应付债券 4,661 6,661 8,661 10,661  EBIT 5,080 6,423 11,808 18,711 

租赁负债 11,889 11,889 11,889 11,889  EBITDA 26,686 35,717 31,131 34,288 

其他非流动负债 45,791 45,791 45,791 45,791       

负债合计 610,408 524,286 550,064 572,846  毛利率(%) 11.02 9.70 10.00 10.70 

归属母公司股东权益 287,840 298,001 310,962 328,396  归母净利率(%) 0.27 1.55 1.85 2.27 

少数股东权益 58,895 63,045 68,339 75,460       

所有者权益合计 346,735 361,046 379,301 403,856  收入增长率(%) (15.73) 4.43 7.11 9.24 

负债和股东权益 957,143 885,332 929,365 976,702  归母净利润增长率(%) (88.19) 509.75 27.56 34.51 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 69,268 26,727 58,795 51,430  每股净资产(元) 24.87 25.74 26.86 28.37 

投资活动现金流 (3,503) (28,362) 2,000 (19,124)  最新发行在外股份（百万股） 11,575 11,575 11,575 11,575 

筹资活动现金流 (9,312) (1,384) (1,552) (1,718)  ROIC(%) 0.57 1.05 1.86 2.82 

现金净增加额 56,247 (3,019) 59,243 30,588  ROE-摊薄(%) 0.58 3.41 4.17 5.31 

折旧和摊销 21,606 29,294 19,323 15,577  资产负债率(%) 63.77 59.22 59.19 58.65 

资本开支 (19,804) (10,550) (10,207) (12,964)  P/E（现价&最新股本摊薄） 131.36 21.54 16.89 12.56 

营运资本变动 39,642 (13,352) 23,922 13,899  P/B（现价） 0.76 0.73 0.70 0.67 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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