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汽车

智能化新品周期+出海驱动，革新成效渐显

——上汽集团（600104.SH）公司销量点评

报告原因：

买入（维持）

投资要点：
 销量复盘：自主引领转型，出海与智能化驱动新成长。1）2025 年上汽集团销售整车 450.7

万辆，同比+12.3%，完成年度目标。终端零售 467 万辆，高于批售口径，渠道库存与终端
动销同步改善。25Q3 单车 ASP 为 14.9 万元。2）2025 年 12 月，集团销量 39.9 万辆，同
比-17.3%；其中新能源车销量 14.4 万辆，同比-6.7%；出口及海外基地销量 10.1 万辆，同
比+0.2%。尚界 H5 月均销量破万。3）分板块看：12 月，上汽乘用车（自主品牌）9.7 万辆，
同比+25.23%，上汽大众 8.8 万辆，同比-32.4%，上汽通用 4.8 万辆，同比-25.4%，上汽通
用五菱 12.3 万辆，同比-31.3%。销量下滑主要由合资燃油车需求走弱所致，自主品牌对冲
效应开始显现，结构优化趋势延续。

 新车前瞻：产品周期重启，智能化能力下沉。1）华为助力智能化：2026 年尚界计划推出两
款新车，26Q1 发布尚界 Z7 轿跑，搭载激光雷达。26H1 上汽通用五菱与华为合作的华境 S
预计上市，全系标配 ADS 4 Pro、鸿蒙座舱、舱内激光视觉（Limera）。2）合资新车投放
节奏提速：2026 年上汽大众计划投放 7 款新能源车型，覆盖纯电、混动、增程路线，其中 ID.ERA
新序列 9 系增程车型外观即将发布；AUDIE7X 切入高端纯电 SUV。上汽通用预计新能源车
销量占比 2026 年超过 50%，2027 年提升至 60%，同期燃油车缩减至约 8 款，产品结构加
速切换。

 出海规划：体系化扩张，2026 年海外目标 150 万辆。1）2025 年，公司实现海外销量 107.1
万辆，同比+3.1%，累计突破 600 万辆。欧洲市场领先，MG 品牌销量超 30 万辆，同比增
长近 30%；其中 MG Hybrid+混动车型销售 13.7 万辆，MG 纯电车型销售 4.6 万辆。多元
市场布局，形成 1 个 30 万辆级（欧洲）和 5 个 5 万辆级（美洲、中东、澳新、东盟、南亚）
市场网络，覆盖全球 170 余国。2）公司基于“Glocal 战略”3.0，即全球+本土组合战略，
推动海外业务由边际补充向结构性增长转变。公司已建立伦敦等 3 大研发创新中心，及泰国、
印尼、印度、巴基斯坦 4 大生产基地。未来三年计划推出 17 款海外新车型，加快马来西亚、
欧洲等地本地化制造与渠道建设。

 投资建议：预计 2025-2027 年公司归母净利润为 108/133/162 亿元，对应 PE 为 17/14/11
倍。考虑公司自上而下积极推动电动智能化转型，并加强对外合作，维持“买入”评级。

 风险提示：尚界销量不及预期，自主品牌盈利能力不及预期，海外市场政策风险。

市场数据： 2026 年 01 月 08 日
收盘价（元） 15.37
一年内最高/最低（元） 20.53/13.92
市净率 0.6
股息率（分红/股价） 0.57
流通 A 股市值（百万元） 176,682
上证指数/深证成指 4,083/13,959
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 25.7
资产负债率% 62.30
总股本/流通 A 股（百万） 11,495/11,495
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 744,705 627,590 668,572 697,788 746,773

同比增长率（%） 0.1% -15.7% 6.5% 4.4% 7.0%

归母净利润（百万元） 14,106 1,666 10,751 13,342 16,151

同比增长（%） -12.5% -88.2% 545.2% 24.1% 21.1%

每股收益（元/股） 1.23 0.14 0.93 1.15 1.40

毛利率（%） 1.7% 0.4% 10.2% 10.6% 11.1%

ROE（%） 4.9% 0.6% 3.6% 4.3% 4.9%

市盈率 13.1 109.8 17.0 13.7 11.3

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 143,636 197,978 140,580 289,004 234,185

应收款项 93,830 90,114 82,209 84,439 84,000

存货 98,604 77,277 94,240 72,057 93,913

流动资产 619,609 602,142 520,826 656,899 627,108

长期股权投资 66,701 60,363 60,363 60,363 60,363

固定资产 83,891 84,312 78,425 71,889 65,670

在建工程 13,828 11,409 7,606 5,071 3,381

无形资产 20,838 19,403 17,910 16,516 15,215

非流动资产 387,042 355,001 343,601 333,421 325,310

资产合计 1,006,650 957,143 864,427 990,320 952,418

短期借款 44,921 53,690 0 0 0

应付款项 264,703 241,144 174,602 279,643 211,769

流动负债 264,703 241,144 174,602 279,643 211,769

长期借款 51,455 36,138 36,138 36,138 36,138

应付债券 11,424 4,661 4,561 4,461 4,361

非流动负债 116,303 98,479 98,188 98,162 98,117

负债合计 663,743 610,408 503,357 611,461 552,024

股本 11,683 11,575 11,575 11,575 11,575

资本公积 57,445 56,648 56,648 56,648 56,648

留存收益 208,314 205,702 216,453 229,795 245,946

归母股东权益 286,319 287,840 298,592 311,933 328,084

少数股东权益 56,588 58,895 62,479 66,926 72,310

负债和权益总计 1,006,650 957,143 864,427 990,320 952,418

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 20,060 5,833 14,335 17,789 21,534

折旧摊销 16,682 17,793 9,560 8,838 8,082

营运资本变动 45,846 -116,088 -76,989 95,779 -34,364

经营活动现金流 42,334 69,268 -9,941 140,339 -64,084

资本开支 19,410 20,802 0 0 0

投资变动 -40,491 6,051 3,000 2,500 2,000

投资活动现金流 -42,234 -3,503 -1,906 -1,647 -1,258

银行借款 96,376 89,828 36,138 36,138 36,138

筹资活动现金流 -10,058 -9,312 -43,546 11,825 12,763

现金净增加额 -9,254 56,247 -57,398 148,424 -54,819

期初现金 155,157 143,636 197,978 140,580 289,004

期末现金 143,636 197,978 140,580 289,004 234,185

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 0.1% -15.7% 6.5% 4.4% 7.0%

营业利润增速 -0.3% -60.0% 46.2% 27.1% 23.1%

归母净利润增速 -12.5% -88.2% 545.2% 24.1% 21.1%

盈利能力指标

毛利率 1.7% 0.4% 10.2% 10.6% 11.1%

净利率 2.7% 0.9% 2.1% 2.5% 2.9%

ROE 5.9% 1.7% 4.0% 4.7% 5.4%

ROIC 4.1% 1.2% 3.2% 3.8% 4.4%

偿债能力

资产负债率 65.9% 63.8% 58.2% 61.7% 58.0%

净负债比率 1.94 1.76 1.39 1.61 1.38

流动比率 1.13 1.18 1.29 1.28 1.38

速动比率 0.56 0.73 0.76 0.89 0.89

营运能力

总资产周转率 0.74 0.66 0.77 0.70 0.78

应收账款周转率 7.94 6.96 8.13 8.26 8.89

存货周转率 7.55 8.12 7.09 9.68 7.95

每股指标

每股收益 1.21 0.14 0.93 1.15 1.40

每股经营性现金流 3.62 5.98 -0.86 12.12 -5.54

每股净资产 29.35 29.95 31.19 32.73 34.59

估值比率

市盈率 13.09 109.75 17.01 13.71 11.32

市销率 0.25 0.29 0.27 0.26 0.24

市净率 0.54 0.53 0.51 0.48 0.46

EV/EBIT 23.95 41.61 24.02 18.76 15.49

EV/EBITDA 15.29 18.55 16.91 14.13 12.39

利润表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 744,705 627,590 668,572 697,788 746,773

营业成本 732,188 625,280 600,310 623,613 663,881

税金及附加 4,964 4,931 4,821 5,055 5,554

销售费用 29,879 20,080 21,394 22,329 23,897

管理费用 24,240 21,108 22,397 23,376 25,017

研发费用 18,365 17,650 18,720 19,538 20,910

财务费用 -157 3,054 846 -783 -1,573

资产减值损失 -4,447 -3,164 2,700 2,700 2,200

公允价值变动 974 2,356 2,000 1,500 1,000

投资净收益 14,949 7,178 9,054 9,054 9,054

营业利润 25,937 10,376 15,166 19,278 23,736

营业外收支 36 135 1,900 1,900 1,900

利润总额 25,973 10,511 17,066 21,178 25,636

所得税 5,913 4,678 2,731 3,388 4,102

净利润 20,060 5,833 14,335 17,789 21,534

少数股东损益 5,954 4,167 3,584 4,447 5,384

归母净利润 14,106 1,666 10,751 13,342 16,151

EBITDA 46,102 32,100 32,277 35,773 40,413

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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评级说明
投资建议的评级标准
报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的相对市场表现，也即：
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