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有朋友让把上汽集团的财报也更新一下，作为从2006年起至2023年连续18年保持国内汽

车行业销量第一的上汽集团，近两年在行业转型中略显落寞，但其实力还在，我们就来看其

调整得怎么样吧。

2025年前三季度，上汽集团的营收同比增长9%，继续着“俯卧撑”模式。由于2019年

和2020年的连续下跌，后续的增减变化中，总体上仍是下跌的趋势，2025年前三季度的营收

水平，还是仅高于2024年同期的表现，所以只能算企稳，还谈不上大幅反弹。

没有最新的分产品营收构成情况，只有将就2024年看一看，主要是了解其业务结

构。“整车业务”占比六成多，当然是最大的业务，“零部件业务”也是近2000亿的核心业

务，还有“服务贸易及其他”和“金融业务”，占比虽然不高，但规模可不小。境内市场的

占比为84.3%，其他市场的占比超过15%。

净利润在这样的营收表现中，只能是持续下滑，只有2021年有过不错的反弹，但接下来

的三年几乎就放弃了抵抗，2024年已经跌至靠着保本点了。

我们后面还会看到，2024年的扣非净利润是亏损状态。近几年，上汽集团受到行业调整



的冲击相当猛烈，他们体量太大，应对起来吃力，调整相对较慢。

2025年前三季度的毛利率继续下跌，已经比前八年都低了，销售净利率和净资产收益率

算是及格的水平，比2024年要略好一些。

2023年及以前，主营业务盈利空间为1-2个百分点，2024年以来跌至0.4个百分点。这和

上汽集团的核心业务，特别是核心净利润，是由上汽大众和上汽通用这些合营企业贡献的有

关，这些合营企业一般不通过营收和营业成本等反映，而是体现在“投资收益”中。

说到投资收益，就有点让人头大，2021年时，该部分还高达272亿元，2022年和2023年



跌至150亿元左右，2024年更是跌至72亿元，2025年可能会高一些，但肯定回不到2021年那

种水平了。

公允价值变动收益，当然不可能有持续的贡献，更不可能弥补得上投资收益的下降，这

方面的情况不太乐观。

从不同口径的净利润对比，扣非净利润都是最低的那项，只有2024年该指标为亏损，其

他年份只是比归母净利润略低一些。

分季度来看，持续多个季度的同比下跌已经结束，最近两个季度都出现了一成以上的反

弹，形势至少是稳定下来了。

盈利最差的季度集中在2024年下半年，2025年虽然说不上高，但相对稳定。

2023年的每个季度，主营业务都是盈利状态，2024年前三个季度和2025年三季度都出现

小比例亏损的情况。虽然亏损并不严重，但显然没有2023年的表现好。

“经营活动的现金流量净额”波动较大，都是净流入状态，总体表现不错。对于固定资

产类投资规模偏大的问题，2025年以来有所下降，但如果坚持业务调整，这方面就省不了太

多。

“应付票据及应付账款”在2024年末有大幅下降，2025年三季度末还略有增长，按其单

季1500亿元左右的营收规模估计，“60天账期”达标的问题不是太大，就算想要做得更好，

也要等自身的经营明显好转才行。

应收账款周转天数在拉长，这当然不是什么好事，不仅会有资金方面的压力，还有坏账

方面的压力。

“合同负债”的大幅增长，一般是后续期间营收增长的积极信号，但对应关系并不绝对，最

终还得看预收款实际转为营收的情况。

存货在2023年末接近千亿规模，接连下降后，2025年前三季度的周转天数也在下降，产

销协同方面配合得不错。

长短期偿债能力都是很强的，仍然有较强的继续融资空间。关键是怎么取得营收和业绩

的增长，至于需要投入等方面，上汽集团并无太大的压力。

有息负债的规模大幅下降，以前承受起来完全没压力的财务费用，现在也需要精打细算

了。至于说后续经营还需要更多资金的问题，上汽集团在融资方面是完全没问题的，现在的

主要问题是不好找赚大钱的业务，而不是没钱来搞投入。

上汽集团这几年在经营方面遇到了较大的困难，虽然在其有传统优势的燃油车行业，近

段时间也有回升的迹象，但这些利好不见得就会全落到他们身上。也就是说，上汽集团可能

还需要坚持原有调整的步伐，至于具体怎么调整，以后我们再来看数据，不就知道了。
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