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⚫ 1季度毛利率同比显著提升，预计公司经营性盈利大幅改善。公司 1季度营业总收入
1404.18 亿元，同比下降 0.3%；归母净利润 30.26 亿元，同比增长 0.1%；扣非归母
净利润 27.76 亿元，同比下降 2.6%。1 季度公司毛利率 12.8%，同比大幅提升 4.7

个百分点，预计主要系产品结构改善及海外销售占比提升带动。1 季度非利息相关的
财务费用同比增加 21.67 亿元，预计主要系汇兑影响；1 季度公允价值变动收益同比
下降 20.71亿元，预计主要受公司投资股票损益影响，两者共同影响下公司 1季度归

母净利润仍然实现同比微增，预计公司经营性盈利实现同比大幅改善，预计主要受
益于内部深化改革及海外盈利贡献比重提升。 

⚫ 1 季度自主品牌销量同比大幅增长，预计自主品牌盈利将延续改善。1 季度公司除去

投资收益的扣非归母净利润为 7.33 亿元，同比提升 0.88 亿元，考虑到汇兑因素预计
公司 1 季度自主板块盈利能力同比改善显著。1 季度公司整体销量 97.27 万辆，同比
增长 3.0%，销量表现好于行业平均；其中上汽乘用车/智己品牌销量 23.00/1.39 万

辆，同比增长 40.4%/96.9%，自主品牌为公司 1 季度销量增长贡献主要动能。公司
自主品牌多款车型订单表现较好，尚界 Z7 上市 27 分钟大定 1.2 万辆，智己 LS8 上
市 1 小时订单突破 8000 辆，名爵 MG4 连续 6 个月单车销量破万辆，后续新车交付

爬坡将助力自主品牌销量继续向上。1 季度上汽大众/上汽通用销量 18.99/12.13 万
辆，同比分别 -16.7%/+11.3%，随着 ID. ERA 9X、奥迪 E7X、至境 E7 等多款智电
车型亮相及上市，预计合资品牌销量将有望逐步企稳修复。 

⚫ 1 季度海外销量及占比大幅提升，预计海外市场将成为公司盈利重要增长点。1 季度
公司海外销量32.49万辆，同比增长48.3%，海外销量占比达33.4%，同比提升10.2

个百分点。1 季度公司在欧洲市场销量达 9 万辆，同比增长约 20%。在美伊冲突背

景下，预计国际油价中枢上移及能源安全重要性提升将共同推动海外新能源车需求
持续增长，公司在海外市场布局根基深厚，产品线覆盖混动、插混、纯电等多动力
体系，有望持续受益于海外新能源车需求扩张，预计公司海外销量将有望维持快速

增长，海外销量占比提升也将促进公司盈利能力持续改善。 

⚫ . 

 

⚫ 预测 2026-2028 年 EPS 分别为 1.09、1.16、1.26 元，维持可比公司 26 年 PE 平均
估值 16 倍，目标价 17.44 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。 

 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 614,074 646,152 708,018 771,223 839,885 

  同比增长(%) -15.4% 5.2% 9.6% 8.9% 8.9% 

营业利润(百万元) 10,376 25,432 20,604 22,024 23,920 

  同比增长(%) -60.0% 145.1% -19.0% 6.9% 8.6% 

归属母公司净利润(百万元) 1,666 10,106 12,497 13,342 14,470 

  同比增长(%) -88.2% 506.5% 23.7% 6.8% 8.5% 

每股收益（元） 0.14 0.88 1.09 1.16 1.26 

毛利率(%) 9.4% 10.1% 10.4% 10.6% 10.7% 

净利率(%) 0.3% 1.6% 1.8% 1.7% 1.7% 

净资产收益率(%) 0.6% 3.4% 4.1% 4.2% 4.4% 

市盈率 89.3 14.7 11.9 11.1 10.3 

市净率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 197,978 151,046 151,243 265,208 277,797  营业收入 614,074 646,152 708,018 771,223 839,885 

应收票据、账款及款项融资 90,114 106,919 67,970 58,613 63,831  营业成本 556,450 580,944 634,045 689,650 749,695 

预付账款 28,240 21,042 42,481 35,619 38,845  营业税金及附加 4,931 5,641 4,956 5,399 5,879 

存货 77,277 79,640 69,745 68,965 74,969  营业费用 20,080 20,898 24,073 26,222 28,556 

其他 208,532 264,307 251,291 248,923 260,797  管理费用及研发费用 38,758 40,557 43,897 47,816 52,073 

流动资产合计 602,142 622,954 582,729 677,328 716,240  财务费用 3,054 (266) (250) (183) (265) 

长期股权投资 60,363 56,585 56,585 56,585 56,585  资产、信用减值损失 7,130 6,773 4,142 3,182 3,985 

固定资产 84,312 82,632 95,537 95,280 93,561  公允价值变动收益 2,356 6,605 3,000 2,000 2,000 

在建工程 11,409 9,805 11,112 11,765 12,092  投资净收益 7,178 13,433 14,448 15,386 16,458 

无形资产 19,403 20,391 19,371 18,352 17,332  其他 17,172 13,790 6,000 5,500 5,500 

其他 179,513 167,841 182,449 175,216 174,187  营业利润 10,376 25,432 20,604 22,024 23,920 

非流动资产合计 355,001 337,254 365,054 357,198 353,756  营业外收入 699 602 600 600 600 

资产总计 957,143 960,207 947,784 1,034,525 1,069,996  营业外支出 564 1,126 200 200 200 

短期借款 53,690 40,600 46,404 46,898 44,634  利润总额 10,511 24,909 21,004 22,424 24,320 

应付票据及应付账款 241,144 260,755 190,213 274,069 288,945  所得税 4,678 7,465 3,151 3,364 3,648 

其他 217,096 219,113 231,592 222,811 225,021  净利润 5,833 17,444 17,853 19,061 20,672 

流动负债合计 511,929 520,469 468,209 543,778 558,600  少数股东损益 4,167 7,338 5,356 5,718 6,202 

长期借款 36,138 14,598 14,598 14,598 14,598  归属于母公司净利润 1,666 10,106 12,497 13,342 14,470 

应付债券 4,661 4,900 26,492 23,492 23,492  每股收益（元） 0.14 0.88 1.09 1.16 1.26 

其他 57,680 58,936 59,934 57,196 59,075        

非流动负债合计 98,479 78,433 101,024 95,286 97,165  主要财务比率       

负债合计 610,408 598,902 569,233 639,063 655,765   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 58,895 62,493 67,849 73,567 79,769  成长能力      

实收资本（或股本） 11,575 11,495 11,495 11,495 11,495  营业收入 -15.4% 5.2% 9.6% 8.9% 8.9% 

资本公积 54,147 54,636 55,636 55,636 55,636  营业利润 -60.0% 145.1% -19.0% 6.9% 8.6% 

留存收益 205,702 214,831 224,270 233,864 244,331  归属于母公司净利润 -88.2% 506.5% 23.7% 6.8% 8.5% 

其他 16,416 17,851 19,300 20,900 23,000  获利能力      

股东权益合计 346,735 361,306 378,551 395,462 414,231  毛利率 9.4% 10.1% 10.4% 10.6% 10.7% 

负债和股东权益总计 957,143 960,207 947,784 1,034,525 1,069,996  净利率 0.3% 1.6% 1.8% 1.7% 1.7% 

       ROE 0.6% 3.4% 4.1% 4.2% 4.4% 

现金流量表       ROIC 1.6% 3.8% 3.6% 3.7% 3.9% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 5,833 17,444 17,853 19,061 20,672  资产负债率 63.8% 62.4% 60.1% 61.8% 61.3% 

折旧摊销 15,004 13,762 12,507 13,924 14,831  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 3,054 (266) (250) (183) (265)  流动比率 1.18 1.20 1.24 1.25 1.28 

投资损失 (7,178) (13,433) (14,448) (15,386) (16,458)  速动比率 1.03 1.04 1.07 1.09 1.11 

营运资金变动 35,175 (44,584) (36,069) 92,206 (13,125)  营运能力      

其它 17,378 61,384 2,209 (416) 6,731  应收账款周转率 8.9 8.5 11.7 18.8 18.8 

经营活动现金流 69,268 34,307 (18,198) 109,207 12,387  存货周转率 6.2 7.4 7.8 8.3 8.4 

资本支出 (5,606) (8,954) (12,419) (12,419) (12,419)  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 

长期投资 21,085 (407) (2,125) 2,812 (1,166)  每股指标（元）      

其他 (18,982) (18,200) 5,757 18,490 21,618  每股收益 0.14 0.88 1.09 1.16 1.26 

投资活动现金流 (3,503) (27,561) (8,786) 8,883 8,033  每股经营现金流 5.98 2.98 -1.58 9.50 1.08 

债权融资 (8,804) (30,330) 23,185 (1,053) (1,829)  每股净资产 25.04 25.99 27.03 28.00 29.10 

股权融资 600 408 1,000 0 0  估值比率      

其他 (1,109) (23,297) 2,995 (3,072) (6,001)  市盈率 89.3 14.7 11.9 11.1 10.3 

筹资活动现金流 (9,312) (53,218) 27,181 (4,125) (7,831)  市净率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 

汇率变动影响 (205) 334 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA -2.0 -1.4 -1.7 -1.6 -1.5 

现金净增加额 56,247 (46,139) 197 113,965 12,589  EV/EBIT -4.2 -2.2 -2.8 -2.6 -2.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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