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汽车 

报告原因：业绩预告点评 

 

上汽集团（600104.SH）              维持评级 

19 年公司业绩承压，看好公司长期竞争优势              买入 

2020 年 1 月 14 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布 2019 年年度业绩预告，2019 年，公司预计实现归属于上

市公司股东的净利润约为 256 亿元（同比约-28.9%）。实现归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润约为 214 亿元（同比约-34%）。 

投资要点 

 19 年行业整体下滑，公司业绩承压。2019，宏观经济承压、消费者信

心不足，叠加国六车型切换加剧供需矛盾，新能源补贴大幅退坡，汽车市

场整体承压，产销持续负增长，公司作为行业龙头受行业影响较大，产销

持续同比负增长，业绩整体承压。 

 下半年行业情况好转，业绩有望改善。2019 年下半年以来，行业库存

情况好转，汽车产销表现整体呈修复态势，公司产销同比大幅回调，12 月

销量同比转正（增速 5.76%）。一方面，国内汽车销量周期性较强，且目前

销量底部回升趋势较为明显，明年有望迎来拐点，进入增长周期；另一方

面，国内汽车市场销量增速中枢下移，逐步从增量市场向存量市场过度。

此外，公司作为汽车龙头，业绩规模遥遥领先，市场认可度较高，车型覆

盖面广，产业链布局充分，技术优势突出。因此，公司有望借此机会进一

步提升市占率，扩大竞争优势，实现业绩逐步回暖。 

 海外业务持续推进，有望为公司增加业务增长点。公司持续推进海外

业务，2019 上半年，上汽印度整车基地建成投产，上汽通用五菱印尼金

融公司开业，上汽埃及合资销售公司揭牌，上汽安吉物流增加了海外航

运新运力。2019 年，公司整车出口及海外销售 25 万辆，同比增长 26%。

目前，随着国内车企实力逐步增强，海外汽车市场将是国内车企又一竞

争平台，而上汽凭借自身在海外布局的领先优势和竞争优势，海外业务

有望成为公司业务的新增长点。 

 持续推进汽车新四化，助力公司进一步提升核心竞争力。一直以来，

公司持续推进汽车电动化、智能化、网联化、共享化，持续高研发投入，

提升技术优势，并逐步延伸产业链条，完善相关布局，在插混电驱变速箱、

燃料电池电堆、IGBT 模块、智能座舱、人工智能算法、大数据等方面均有

所突破，随着相关技术逐步落地，有望助力公司进一步提升核心竞争力。 

投资建议：公司持续推进汽车新四化，且车型覆盖面广，技术优势领先，
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 具备长期竞争优势。行业情况持续好转，且竞争加剧，公司有望凭自身优

势扩大领先地位。此外，公司估值位于历史低位，有望受益业绩回暖逐步

修复。预计公司 2019-2020 年 EPS 分别为 2.19、2.68，PE 分别为 11.55、9.43，

维持“买入”评级。 

存在风险：行业政策大幅调整；汽车销量不及预期；海外业务推进不及预

期。 
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数据来源：wind，山西证券研究所

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 453,375.8 416,405.7 485,843.5 548,595.2 营业收入 902194.1 793028.6 834266.1 871808.0

  现金 123,771.4 149,030.3 191,893.8 229,326.5 营业成本 = 682004.6 712463.2 744524.1

  应收账款 53,698.5 42,205.0 45,368.0 48,565.7 营业税金及附加 7463.3 7375.2 7007.8 7323.2

  其他应收款 13,568.7 9,205.8 10,353.6 11,350.5 销售费用 63423.0 62332.0 65907.0 68872.8

  预付账款 18,693.8 20,750.6 21,007.3 18,254.2 管理费用 21336.0 32117.7 30450.7 31821.0

  存货 61,325.0 47,559.6 52,111.2 55,224.2 财务费用 195.4 293.2 485.5 579.5

  其他流动资产 182,318.4 147,654.4 165,109.7 185,874.0 资产减值损失 3490.5 -490.1 128.4 140.7

非流动资产 329,394.0 330,169.0 328,506.3 322,984.5 公允价值变动收益 -112.8 -583.7 131.2 107.1

  长期投资 70,930.4 67,035.9 68,488.9 68,818.4 投资净收益 33154.6 31524.1 31835.3 32171.3

  固定资产 69,187.3 64,805.4 60,423.6 56,041.7 营业利润 53673.8 40336.5 49789.9 50825.2

  无形资产 14,008.3 13,074.4 12,202.8 11,389.3 营业外收入 1125.1 1196.8 1196.8 1196.8

  其他非流动资产 175,268.0 185,253.2 187,391.1 186,735.1 营业外支出 455.1 505.2 875.4 875.4

资产总计 782,769.8 746,574.7 814,349.8 871,579.7 利润总额 54343.8 41028.1 50111.3 51146.6

流动负债 414,323.1 342,189.4 369,788.2 389,491.7 所得税 5939.2 6154.2 7516.7 7672.0

  短期借款 16,726.4 16,146.1 15,422.6 14,561.2 净利润 48404.7 34873.9 42594.6 43474.6

  应付账款 125,265.5 110,690.5 115,926.5 121,034.7 少数股东损益 12395.5 9272.4 11239.8 11388.1

  其他流动负债 272,331.2 215,352.8 238,439.1 253,895.8 归属母公司净利润 36009.2 25601.5 31354.9 32086.6

非流动负债 83,726.5 83,248.4 99,274.9 117,426.9 EBITDA 80445.2 45945.4 55528.9 56600.1

  长期借款 19,157.9 31,421.8 43,685.8 55,949.7 EPS（元） 3.1 2.2 2.7 2.7

  其他非流动负债 64,568.6 51,826.6 55,589.2 61,477.3

负债合计 498,049.6 425,437.8 469,063.1 506,918.6 主要财务比率

 少数股东权益 50,351.7 59,624.1 70,863.8 82,251.9 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 11,683.5 11,683.5 11,683.5 11,683.5 成长能力

  资本公积 55,322.9 77,653.7 76,245.8 69,740.8 营业收入 3.62% -12.10% 5.20% 4.50%

  留存收益 155,940.5 167,696.3 181,337.8 195,247.2 营业利润 -0.81% -24.85% 23.44% 2.08%

归属母公司股东权益 234,368.6 257,033.5 269,267.0 276,671.5 归属于母公司净利润 4.65% -28.90% 22.47% 2.33%

负债和股东权益 782,769.8 742,095.4 809,193.9 865,841.9 获利能力

毛利率(%) 14.65% 14.00% 14.60% 14.60%

现金流量表 净利率(%) 3.99% 3.23% 3.76% 3.68%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 17.00% 11.01% 12.52% 12.11%

经营活动现金流 8,975.7 -8,376.1 18,367.6 15,113.5 ROIC(%) -286.63% 661.66% 268.62% 719.56%

  净利润 48,404.7 25,601.5 31,354.9 32,086.6 偿债能力

  折旧摊销 11,483.7 5,315.7 5,253.5 5,195.4 资产负债率(%) 63.63% 57.33% 57.97% 58.55%

  财务费用 1,863.1 293.2 485.5 579.5 净负债比率(%) 98.71% 90.05% 47.34% 43.18%

  投资损失 -33,125.9 -31,503.2 -31,813.6 -32,147.6 流动比率 1.09 1.22 1.31 1.41

营运资金变动 -31,644.1 -16,281.9 1,587.9 -2,236.2 速动比率 0.95 1.08 1.17 1.27

  其他经营现金流 11,994.2 8,198.5 11,499.4 11,635.8 营运能力

投资活动现金流 9,844.9 22,092.3 29,887.9 36,568.4 总资产周转率 1.20 1.04 1.07 1.03

  资本支出 0.0 0.0 0.0 0.0 应收账款周转率 24.12 21.69 24.53 24.14

  长期投资 -3,430.2 3,894.5 -1,452.9 -329.5 应付账款周转率 7.32 6.72 7.36 7.36

  其他投资现金流 13,275.0 18,197.8 31,340.8 36,897.9 每股指标（元）

筹资活动现金流 -19,113.7 16,830.4 -7,363.2 -13,312.9 每股收益(最新摊薄) 3.08 2.19 2.68 2.75

  短期借款 1,009.0 -580.3 -723.6 -861.4 每股经营现金流(最新摊薄) 0.77 -0.72 1.57 1.29

  长期借款 12,263.9 12,263.9 12,263.9 12,263.9 每股净资产(最新摊薄) 20.06 22.00 23.05 23.68

  普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  资本公积增加 454.5 22,330.7 -1,407.9 -6,505.0 P/E 8.21 11.55 9.43 9.21

  其他筹资现金流 -32,841.2 -17,183.9 -17,495.6 -18,210.5 P/B 1.26 1.15 1.10 1.07

现金净增加额 -293.2 30,546.5 40,892.3 38,368.9 EV/EBITDA 1.03 1.19 0.58 0.31

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为

或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性

的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切

权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追

究其法律责任的权利。 

 

 

山西证券研究所： 

太原 北京 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

邮编：030002 

电话：0351-8686981 

http://www.i618.com.cn 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层 

邮编：100032 

电话：010-83496336 

 

 

http://www.i618.com.cn/

