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25Q3 营收同环比增长 自主新品催化密集 
 

 2025 年 11 月 02 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2025 年三季报报告：2025Q1-3 总营收为 4,689.9 亿

元，同比+8.9%；归母净利润 81.0 亿元，同比+17.3%；扣非归母净利润 71.2

亿元，同比+578.6%。2025Q3 总营收为 1,694.0 亿元，同比+16.2%，环比

+6.7%；归母净利润 20.8 亿元，同比+643.9%，环比-30.4%；扣非归母净利润

16.9 亿元，同比+5734.5%，环比-34.4%。 

➢ 2025Q3 营收、ASP 环比小幅提升。收入端，2025Q3 营收同比+16.2%，

环比+6.7%，2025Q3 集团销量 114.1 万辆，同比+38.7%，环比+3.0%，销量

同环比提升驱动营收同环比改善。ASP：2025Q3 单车 ASP 为 10.1 万元，同比

下滑，环比小幅提升，ASP 提升主要受益 2025Q3 反内卷。展望 Q4，上汽乘用

车荣威 M7 DMH、全新 MG4，智己全新一代 LS6、LS9 增程新车，尚界 H5，

上汽奥迪 AUDI E5 Sportback，别克高端子品牌“至境”等一系列重磅新车将上

量，进一步助推公司产销结构向好、品牌销量向上。 

➢ 2025Q3 毛利环比提升 汇兑损失影响利润。毛利端：2025Q3 毛利率

10.3%，同比-1.3pct，环比+0.7pct，2025Q3 毛利率环比提升主要原因为受益

反内卷及产品结构改善。费用端，2025Q3 销售/管理/研发/财务费用率分别

3.2%/3.2%/2.6%/0.4%，环比分别+0.5、+0.0、-0.1、+1.3pct，财务费用率下

降主要系本期公司汇兑损失增加所致（Q2 为汇兑收益）。投资收益：2025Q3 公

司投资净收益为 34.3 亿元，其中对联营/合营企业的投资收益 17.8 亿元，环比

+6.9 亿元（2025Q2 为 10.9 亿元）。利润端，2025Q3 公司归母净利润 20.83

亿元，同比+643.9%，环比-30.4%，同比改善明显。 

➢ 上汽牵手华为 尚界 H5 上市即热销。公司与华为深度合作的首款 SUV 车型

尚界 H5 已经于 9 月上市，指导价为 15.58 万-19.98 万元，尚界 H5 长宽高分别

为 4,780/1,910/1,664mm，轴距为 2,840mm，搭载鸿蒙座舱，支持主驾迎宾模

式、3D 人脸识别、手机手表控车等，搭载华为 ADS 4 辅助驾驶系统，其中 Pro

版车型采用 ADS 4 基础版；Max 车型配备 ADS 4 高阶版，可提供端到端高速领

航辅助、城区车道巡航辅助等功能。新车上市 1 小时大定突破 1 万台，将于 9 月

底开始交付。我们认为，尚界 H5 有助于帮华为完善“全价格带覆盖”的生态版

图；上汽有望受益华为智驾、座舱等核心技术赋能，利用其营销、渠道能力提振

销量。 

➢ 投资建议：公司受益国企改革，牵手华为提升智能化能力，预 计 2025-2027 

年 收 入 6,878/7,221/7,762 亿 元 ， 归 母 净 利 124.1/142.8/168.5 亿 

元 ， 对 应 EPS 1.08/1.24/1.47 元，对应 2025 年 10 月 31 日 16.63 元/股

的收盘价，PE 分别为 15/13/11 倍，当前 PB 为 0.6 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：合资品牌下行风险；乘用车、新能源转型、海外扩张不及预期；

欧盟关税对出口销量及利润可能产生影响。 

 
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 627,590  687,763  722,057  776,211  

增长率（%） -15.7  9.6  5.0  7.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,666  12,409  14,283  16,850  

增长率（%） -88.2  644.7  15.1  18.0  

每股收益（元） 0.14  1.08  1.24  1.47  

PE 115  15  13  11  

PB 0.7  0.6  0.6  0.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 627,590  687,763  722,057  776,211   成长能力（%）     

营业成本 558,457  613,204  643,519  688,828   营业收入增长率 -15.73  9.59  4.99  7.50  

营业税金及附加 4,931  4,127  4,332  4,424   EBIT 增长率 -52.53  242.62  -28.36  44.27  

销售费用 20,080  22,008  26,716  28,332   净利润增长率 -88.19  644.66  15.10  17.97  

管理费用 21,108  20,358  21,662  23,286   盈利能力（%）         

研发费用 17,650  16,506  17,329  17,853   毛利率 9.38  10.84  10.88  11.26  

EBIT 5,080  17,406  12,470  17,990   净利润率 0.27  1.80  1.98  2.17  

财务费用 3,054  2,474  -231  -270   总资产收益率 ROA 0.17  1.33  1.50  1.74  

资产减值损失 -3,164  -8,811  -1,415  -1,447   净资产收益率 ROE 0.58  4.14  4.66  5.35  

投资收益 7,178  13,067  10,831  9,315   偿债能力         

营业利润 10,376  19,189  22,117  26,127   流动比率 1.18  1.28  1.29  1.31  

营业外收支 135  200  200  200   速动比率 0.69  0.86  0.87  0.86  

利润总额 10,511  19,389  22,317  26,327   现金比率 0.39  0.71  0.71  0.70  

所得税 4,678  3,878  4,463  5,265   资产负债率（%） 63.77  61.30  60.82  60.38  

净利润 5,833  15,511  17,854  21,062   经营效率         

归属于母公司净利润 1,666  12,409  14,283  16,850   应收账款周转天数 40.36  32.78  28.41  28.08  

EBITDA 26,686  39,828  36,397  42,484   存货周转天数 56.89  46.59  46.68  47.21  

      总资产周转率 0.63  0.73  0.77  0.81  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 197,978  342,100  345,335  345,494   每股收益 0.14  1.08  1.24  1.47  

应收账款及票据 75,136  60,848  64,183  69,212   每股净资产 25.04  26.07  26.66  27.38  

预付款项 28,240  20,236  21,236  22,731   每股经营现金流 6.03  2.78  2.81  2.85  

存货 77,277  81,450  85,425  95,240   每股股利 0.09  0.65  0.75  0.88  

其他流动资产 223,511  112,690  113,931  115,890   估值分析         

流动资产合计 602,142  617,324  630,110  648,567   PE 115  15  13  11  

长期股权投资 60,363  51,863  50,826  49,809   PB 0.7  0.6  0.6  0.6  

固定资产 84,312  88,515  92,818  96,821   EV/EBITDA 4.36  2.92  3.20  2.74  

无形资产 19,403  22,613  25,822  28,122   股息收益率（%） 0.53  3.92  4.51  5.32  

非流动资产合计 355,001  317,258  319,483  322,066        

资产合计 957,143  934,581  949,593  970,633        

短期借款 53,690  61,103  61,103  61,103   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 241,144  238,468  239,532  243,003   净利润 5,833  15,511  17,854  21,062  

其他流动负债 217,096  183,864  187,445  192,570   折旧和摊销 21,606  22,422  23,927  24,494  

流动负债合计 511,929  483,436  488,080  496,676   营运资金变动 39,642  -10,065  -7,089  -12,074  

长期借款 36,138  26,714  26,714  26,714   经营活动现金流 69,268  31,978  32,254  32,729  

其他长期负债 62,341  62,714  62,714  62,714   资本开支 -19,804  -23,104  -24,456  -25,360  

非流动负债合计 98,479  89,428  89,428  89,428   投资 6,051  83,946  0  0  

负债合计 610,408  572,864  577,508  586,104   投资活动现金流 -3,503  127,692  -13,625  -16,046  

股本 11,575  11,495  11,495  11,495   股权募资 8,337  0  0  0  

少数股东权益 58,895  61,997  65,568  69,780   债务募资 -395  3,356  0  0  

股东权益合计 346,735  361,717  372,084  384,529   筹资活动现金流 -9,312  -15,549  -15,394  -16,524  

负债和股东权益合计 957,143  934,581  949,593  970,633   现金净流量 56,247  144,122  3,235  159  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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