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市场价格:人民币 25.30 

板块评级:强于大市 
 

[Table_PicQuote]  

股价表现 

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 4.7 6.8 5.7 5.7 

相对上证指数 3.7 1.8 1.0 (16.3) 

 
 

发行股数 (百万) 11,683 

流通股 (%) 98 

总市值 (人民币 百万) 295,592 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 456 

净负债比率 (%)(2020E) 净现金 

主要股东(%)  

上海汽车工业(集团)总公司 71 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2020年 1月 13日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

上汽集团 

短期业绩承压，2020年有望逐步改善 
 

公司发布业绩预告，2019 年实现净利润 256 亿元，同比下降 28.9%，扣非
后净利润 214 亿，同比下降 34%。2019 年业绩低于预期，一方面是全年销
量下滑 11.5%导致业绩下降，另一方面预计是年底一次性费用计提，以及创
新业务的亏损。随着行业逐步复苏，公司 12 月销量增速转正，后续有望逐
步改善，推动业绩回暖。此外海外市场及上汽奥迪有望成为未来的重要增长
点。2019 年公司新能源销量逆市高增长，自主合资齐头并进；智能网联成
果显著，整车及核心零部件竞争力持续领先。我们预计公司 2019-2021 年
每股收益分别为 2.19 元、2.74 元和 3.05 元，维持买入评级。  
支撑评级的要点 
 短期业绩承压，后续有望回暖。公司 Q4 销售汽车 182.4 万辆同比下滑

4.3%，此外预计年底一次性费用计提较多，加上创新业务亏损，导致 Q4
实现利润 48.1亿元，同比下降约 42.3%。随着行业逐步复苏，公司 12月
销售汽车 69.8万辆（+5.8%），增速已经转正。2020年大众、通用将新增
高端 MPV、雪佛兰开拓者、凯迪拉克 CT4等多款车型，自主将新增 MPV
等车型并实现新能源产品换代，后续销量有望逐步改善，推动业绩回暖。 

 豪华车市场前景看好，上汽奥迪整装待发。国内车市消费升级持续进行，
中汽协数据显示， 2019年国内乘用车销量下滑 9.6%，但奔驰宝马奥迪等
豪华车销量依然实现正增长。根据汽车之家报道，上汽奥迪预计将于 2021
年实现量产销售。上汽大众累计客户群体庞大，上汽奥迪国产化前景看
好。豪华车利润率一般较高，上汽奥迪国产有望推动业绩增长。 

 海外销量高增长，布局蓝海市场发展看好。2019年公司实现整车出口和
海外销售 35万辆（+26.5%），连续四年蝉联全国第一且占比高达 33%。
凭借新能源、互联网汽车等差异化手段，MG EZS、Hector 等取得较好成
绩。随着国内车企实力的持续提升，海外市场将是未来重点发展的蓝海
市场，公司整车产品已进入 5大洲 60余个国家，未来前景看好。 

 新能源及智能网联竞争力持续领先。2019年公司新能源销量超过 18万辆
（+30%），位居国内第二。2019年 11月上汽大众 MEB新能源工厂落成，
此外大众 MEB、通用 BEV3 等项目顺利推进。自主合资齐头并进，新能
源发展持续看好。2019年 4月公司发布全球首款达到 L3级智能驾驶水平
的量产车型荣威 MARVEL X Pro，11月上汽启动全球首次“5G+L4级智能
驾驶重卡”示范运营，此外公司自主研发的智能网联核心关键部件（车
规级智能网联控制器、智能驾驶控制器）成功问世。公司在新能源、智
能网联等领域积极投入，核心竞争力持续领先，利好公司长期发展。 

估值 
 受行业短期低迷影响，我们下调了盈利预测，预计公司 2019-2021年每股

收益分别为 2.19元、2.74元和 3.05元。公司 12月销量增速转正，有望持
续受益于汽车行业回暖，目前估值水平较低，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 1）市场竞争加剧，销量和利润率下滑；2）中美贸易冲突持续升级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 870,639 902,194 802,953 851,130 902,198 

变动 (%) 15 4 (11) 6 6 

净利润 (人民币 百万) 34,410 36,009 25,600 31,988 35,573 

全面摊薄每股收益 (人民币) 2.945 3.082 2.191 2.738 3.045 

变动 (%) 1.4 4.6 (28.9) 25.0 11.2 

先前预测每股收益 (人民币)   2.519 2.943 3.156 

调整幅度 (%)   (13) (7) (4) 

全面摊薄市盈率(倍) 8.6 8.2 11.5 9.2 8.3 

价格/每股现金流量(倍) 12.2 32.9 43.7 17.7 5.7 

每股现金流量 (人民币) 2.08 0.77 0.58 1.43 4.46 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 6.0 6.5 10.1 7.5 5.0 

每股股息 (人民币) 1.830 1.260 1.315 1.643 1.827 

股息率(%) 7.2 5.0 5.2 6.5 7.2 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 870,639 902,194 802,953 851,130 902,198     

销售成本 (750,264

) 

(777,449

) 

(699,37

2) 

(737,93

0) 

(780,40

1) 

    

经营费用 (87,569) (92,727) (83,507) (86,143) (90,140)     

息税折旧前利润 32,807 32,018 20,074 27,057 31,656     

折旧及摊销 (8,594) (10,908) (8,515) (10,130) (11,699)     

经营利润 (息税前利润) 24,213 21,110 11,559 16,927 19,957 

净利息收入/(费用) (143) (195) (203) (301) (206) 

其他收益/(损失) 30,974 33,712 27,452 31,861 34,171 

税前利润 55,044 54,627 38,808 48,488 53,922 

所得税 (7,145) (5,939) (4,654) (5,816) (6,468) 

少数股东权益 (12,706) (12,395) (8,533) (10,663) (11,858) 

净利润 34,410 36,009 25,600 31,988 35,573 

核心净利润 35,213 36,365 25,672 32,110 35,674 

每股收益 (人民币) 2.945 3.082 2.191 2.738 3.045 

核心每股收益 (人民币) 3.014 3.113 2.197 2.748 3.053 

每股股息 (人民币) 1.830 1.260 1.315 1.643 1.827 

收入增长(%) 15 4 (11) 6 6 

息税前利润增长(%) 23 (13) (45) 46 18 

息税折旧前利润增长(%) 21 (2) (37) 35 17 

每股收益增长(%) 1 5 (29) 25 11 

核心每股收益增长(%) (4) 3 (29) 25 11 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 121,611 123,771 122,867 122,470 166,328 

应收帐款 73,524 74,659 50,245 86,493 57,996 

库存 50,042 58,943 33,450 62,125 42,409 

其他流动资产 144,772 196,003 196,521 193,929 207,451 

流动资产总计 389,949 453,376 403,083 465,018 474,184 

固定资产 74,704 90,037 95,737 99,996 102,841 

无形资产 11,747 14,547 15,207 16,155 16,717 

其他长期资产 101,630 113,729 115,551 120,674 125,830 

长期资产总计 188,080 218,313 226,494 236,825 245,389 

总资产 723,533 782,770 726,080 805,577 822,276 

应付帐款 137,661 154,827 110,803 158,618 133,052 

短期债务 15,717 16,726 15,000 15,000 15,000 

其他流动负债 237,594 242,770 231,452 238,226 252,909 

流动负债总计 390,973 414,323 357,255 411,844 400,961 

长期借款 13,966 32,533 28,375 28,375 28,375 

其他长期负债 46,489 51,194 48,378 49,829 51,324 

股本 11,683 11,683 11,683 11,683 11,683 

储备 197,310 211,263 221,503 234,298 248,527 

股东权益 208,993 222,947 233,187 245,982 260,211 

少数股东权益 46,771 50,352 58,885 69,547 81,405 

总负债及权益 723,533 782,770 726,080 805,577 822,276 

每股帐面价值 (人民币) 17.89 19.08 19.96 21.05 22.27 

每股有形资产 (人民币) 16.88 17.84 18.66 19.67 20.84 

每股净负债/(现金)(人民币) (8.47) (7.52) (7.95) (7.91) (11.67) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 55,044 54,627 38,808 48,488 53,922 

折旧与摊销 8,594 10,908 8,515 10,130 11,699 

净利息费用 143 195 203 301 206 

运营资本变动 10,590 (8,755) (30,909

) 

20,655 3,809 

税金 4,778 6,173 (4,675) (5,838) (6,492) 

其他经营现金流 (54,848) (54,172) (5,179) (57,042

) 

(11,026

) 经营活动产生的现金流 24,301 8,976 6,763 16,693 52,118 

购买固定资产净值 951 2,800 14,875 15,338 15,106 

投资减少/增加 25,934 28,938 23,000 27,000 29,500 

其他投资现金流 (37,796) (21,893) (11,835

) 

(40,368

) 

(31,762

) 投资活动产生的现金流 (10,912) 9,845 26,041 1,970 12,845 

净增权益 658 0 0 0 0 

净增债务 17,860 10,950 (6,688) 414 427 

支付股息 (21,381) (14,721) (15,360

) 

(19,193

) 

(21,344

) 其他融资现金流 2,371 (15,343) (11,660

) 

(282) (187) 

融资活动产生的现金流 (491) (19,114) (33,708

) 

(19,060

) 

(21,104

) 现金变动 12,898 (293) (904) (397) 43,858 

期初现金 105,933 121,611 123,77

1 

122,86

7 

122,47

0 公司自由现金流 13,389 18,821 32,804 18,663 64,962 

权益自由现金流 31,393 29,966 26,318 19,378 65,595 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 3.8 3.5 2.5 3.2 3.5 

息税前利润率(%) 2.8 2.3 1.4 2.0 2.2 

税前利润率(%) 6.3 6.1 4.8 5.7 6.0 

净利率(%) 4.0 4.0 3.2 3.8 3.9 

流动性      

流动比率(倍) 1.0 1.1 1.1 1.1 1.2 

利息覆盖率(倍) 169.0 108.0 57.1 56.3 96.9 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.9 1.0 1.0 1.0 1.1 

估值      

市盈率 (倍) 8.6 8.2 11.5 9.2 8.3 

核心业务市盈率(倍) 8.4 8.1 11.5 9.2 8.3 

市净率 (倍) 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1 

价格/现金流 (倍) 12.2 32.9 43.7 17.7 5.7 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 6.0 6.5 10.1 7.5 5.0 

周转率      

存货周转天数 21.2 25.6 24.1 23.6 24.4 

应收帐款周转天数 29.6 30.0 28.4 29.3 29.2 

应付帐款周转天数 53.3 59.2 60.4 57.8 59.0 

回报率      

股息支付率(%) 60.8 40.6 60.0 60.0 60.0 

净资产收益率 (%) 18.1 16.8 11.2 13.4 14.1 

资产收益率 (%) 3.2 2.5 1.3 1.9 2.2 

已运用资本收益率(%) 3.2 3.0 1.9 2.3 2.4 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据
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部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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