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海外销量持续超预期，新能源转型彰显紧迫感 
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推荐（维持） 

股价：14.12 元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.saicmotor.com 

大股东/持股 上海汽车工业(集团)有限公司/62.69% 

实际控制人 上海市国有资产监督管理委员会 

总股本(百万股) 11,683 

流通 A股(百万股) 11,683 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 1,650 

流通 A股市值(亿元) 1,650 

每股净资产(元) 24.08 

资产负债率(%) 64.1 

 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报。2022 年公司实现营收 7209.9 亿（-

5.1%），实现归母净利润 161.2 亿（-34.3%），扣非归母净利润为 89.9 亿（-

51.6%），分红预案为每 10 股派发现金股利 3.37 元（含税），不进行资本公积

金转增股本。2023 年一季度公司实现营收 1406.6 亿（-20.4%），实现归母净利

润 27.8 亿（-49.6%），扣非归母净利润为 21.6 亿（-56.3%）。 

平安观点： 
 新能源汽车和海外市场销量均突破 100 万台。2022 年上汽集团实现整车

销量 530.2 万台（-2.9%）。其中上汽乘用车 83.9 万台（+4.8%），上汽大

众 132.1 万台（+6.4%），上汽通用 1117.0 万台（-12.1%），上汽通用五菱

160.0 万台（-3.6%）。公司 2022 年新能源车销量达到 107.3 万台

（+46.5%），海外销量达到 101.7 万台（+45.9%），新能源汽车和海外市

场销量在 2022 年均突破 100 万台。 

 合资公司盈利承压，自主同比实现减亏。2022 年上汽集团整车业务收入

5050.7 亿（-9.3%），投资收益 147.0 亿（-45.9%），其中上汽大众/上汽通

用 2022 年分别实现净利润 87.3 亿（-14.3%）/55.8 亿（-23.2%），两家合

资公司合计贡献投资收益 71.5 亿（-18.0%）。集团 2022 年自主业务毛利

率为 2.4%，同比降低 2.4 个百分点，根据母公司报表口径，剔除投资收益

后，集团自主业务净亏损达到 42.3 亿元，同比缩小 49.3%。 

 2023 年一季度公司盈利能力持续承压，海外销量维持高速增长。2023年

一季度，受汽车行业终端消费下滑，集团在一季度整车销量为 89.1 万台，

同比下滑 27.0%，其中上汽乘用车、上汽大众、上汽通用、上汽通用五菱

分别实现销量 19.6 万/22.6 万/18.6 万/19.3 万台，同比分别增长 1.2%/-

31.7%/-32.3%/-41.0%。新能源车销量 14.2 万台（-26.0%），海外销量达

到 25.7 万台（+49.6%）。一季度销量下滑导致公司在一季度归母净利润和

扣非归母净利润分别为 27.8 亿/21.6 亿元，同比分别下滑 49.6%/56.3%。 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 759915  720988  734474  746028  800478  

YOY(%) 5.1  -5.1  1.9  1.6  7.3  

净利润(百万元) 24533  16118  12885  14291  15107  

YOY(%) 20.1  -34.3  -20.1  10.9  5.7  

毛利率(%) 9.6  9.6  9.0  9.2  9.1  

净利率(%) 3.2  2.2  1.8  1.9  1.9  

ROE(%) 9.0  5.8  4.5  4.8  4.8  

EPS(摊薄/元) 2.10  1.38  1.10  1.22  1.29  

P/E(倍) 6.7  10.2  12.8  11.5  10.9  

P/B(倍) 0.6  0.6  0.6  0.5  0.5   
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 新能源战略发布，智己、飞凡 23 年两款新车竞争力较强。公司在上海车展期间发布了全新的新能源战略，提出到 2025年实

现新能源车销量 350 万台，较 2022 年增长 2.5 倍，年复合增长率达到 50%，其中自主品牌在新能源车整体销量中的占比将

达到 70%，基本完成新老赛道的发展动力切换。2023 年一季度智己、飞凡分别上市了智己 LS7和飞凡 R7，其中智己 LS7起

售价仅为 30.98 万元，相比同级别车型售价更低，具备较强的竞争力。 

 盈利预测与投资建议：公司拥有丰富的资源赋能新能源车的发展，从智己、飞凡在 23年的两款新车定价可以体现出公司新能

源转型的紧迫感，公司海外市场起步早，市场规模大，将持续受益于我国汽车出口市场的增长。鉴于公司一季度业绩情况以及

大众、通用两大合资公司燃油车销量可能持续下滑，我们调整公司 2023/2024 年净利润预测为 128.9 亿/142.9 亿（原净利润

预测为 216.5 亿/236.7 亿），新增公司 2025 年净利润预测为 151.1 亿。维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）燃油车销量下滑程度可能超预期，导致公司盈利能力持续承压；2）智己、飞凡两大新能源品牌销量可能不达预

期；3）公司在插混车型方面布局相较其他车企动作偏慢；4）公司海外市场销量可能不达预期。 

图表1 上汽集团净利润主要构成     单位：亿元 

 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 

上汽大众 125 129 134 140 100 77 51 44 

上汽通用 83 85 77 78 55 21 36 28 

上汽通用五菱 25 26 27 21 9 1 6 7 

华域汽车 29 35 38 47 38 32 38 42 

上汽自主 -65 -48 -45 -36 -71 -75 -83 -42 
 

资料来源：公司财报，平安证券研究所 

附：上汽自主盈利测算口径为母公司报表净利润-投资收益 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 582165  563845  586606  633256  

现金 155157  149755  166962  186658  

应收票据及应收账款 80339  68050  69120  74165  

其他应收款 15901  14178  14401  15452  

预付账款 22177  28076  28517  30599  

存货 88535  72561  73558  79035  

其他流动资产 220057  231225  234047  247347  

非流动资产 407942  410928  410476  409034  

长期投资 64645  69145  72745  77745  

固定资产 89836  95683  99095  98992  

无形资产 18923  16224  13435  10554  

其他非流动资产 234538  229875  225202  221742  

资产总计 990107  974772  997082  1042290  

流动负债 543975  513114  518205  545811  

短期借款 38337  38337  38337  38337  

应付票据及应付账款 244281  218764  221771  238281  

其他流动负债 261356  256013  258097  269192  

非流动负债 109832  109832  109832  109832  

长期借款 60425  60425  60425  60425  

其他非流动负债 49408  49408  49408  49408  

负债合计 653807  622947  628038  655643  

少数股东权益 57067  62589  68714  74589  

股本 11683  11683  11683  11683  

资本公积 57896  57896  57896  57896  

留存收益 209654  219657  230751  242478  

归属母公司股东权益 279234  289236  300331  312058  

负债和股东权益 990107  974772  997082  1042290   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 7299  12007  33437  35715  

净利润 22843  18408  20416  20982  

折旧摊销 16024  22524  26551  29442  

财务费用 -764  -779  -791  -3202  

投资损失 -14703  -16148  -16279  -16136  

营运资金变动 -21530  -15968  -463  652  

其他经营现金流 5430  3969  4003  3977  

投资活动现金流 -6779  -15305  -13824  -15841  

资本支出 26543  21000  22500  23000  

长期投资 -3667  -4500  -3600  -5000  

其他投资现金流 -29655  -31805  -32724  -33841  

筹资活动现金流 9135  -2104  -2406  -178  

短期借款 10488  0  0  0  

长期借款 5770  0  0  0  

其他筹资现金流 -7123  -2104  -2406  -178  

现金净增加额 10478  -5402  17207  19697   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 720988  734474  746028  800478  

营业成本 651701  668006  677187  727601  

税金及附加 5289  5388  5473  5872  

营业费用 30175  30848  31333  33620  

管理费用 25641  25707  26111  28017  

研发费用 18031  18362  18651  20012  

财务费用 -764  -779  -791  -3202  

资产减值损失 -1458  -1877  -1439  -1591  

信用减值损失 -2083  -1144  -1153  -1460  

其他收益 3599  3530  3530  3530  

公允价值变动收益 -77  -500  -500  -500  

投资净收益 14703  16148  16279  16136  

资产处置收益 1907  0  0  0  

营业利润 26022  22298  24748  25438  

营业外收入 2163  500  500  500  

营业外支出 114  350  350  350  

利润总额 28071  22448  24898  25588  

所得税 5228  4041  4482  4606  

净利润 22843  18408  20416  20982  

少数股东损益 6725  5522  6125  5875  

归属母公司净利润 16118  12885  14291  15107  

EBITDA 43330  44194  50658  51829  

EPS（元） 1.38 1.10 1.22 1.29  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) -5.1  1.9  1.6  7.3  

营业利润(%) -37.2  -14.3  11.0  2.8  

归属于母公司净利润(%) -34.3  -20.1  10.9  5.7  

获利能力         

毛利率(%) 9.6  9.0  9.2  9.1  

净利率(%) 2.2  1.8  1.9  1.9  

ROE(%) 5.8  4.5  4.8  4.8  

ROIC(%) 11.8  12.1  11.7  10.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 66.0  63.9  63.0  62.9  

净负债比率(%) -16.8  -14.5  -18.5  -22.7  

流动比率 1.1  1.1  1.1  1.2  

速动比率 0.5  0.5  0.6  0.6  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.8  0.7  0.8  

应收账款周转率 9.7  11.6  11.6  11.6  

应付账款周转率 3.91 4.19 4.19 4.19 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.38  1.10  1.22  1.29  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.62  1.03  2.86  3.06  

每股净资产(最新摊薄) 23.90 24.76 25.71 26.71 

估值比率         

P/E 10.2  12.8  11.5  10.9  

P/B 0.6  0.6  0.5  0.5  

EV/EBITDA 0.9  1.1  0.8  0.6   
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