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[Table_Title] 

整体批发下滑 自主跑赢行业 
[Table_Title2] 上汽集团(600104) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2020 年 1 月产销快报：单月汽车批发总销量 40.0 万

辆，同比减少 34.6%。其中，上汽乘用车（自主）单月销量 6.0

万辆，同比持平；上汽大众 11.3 万辆，同比减少 40.5%；上汽

通用 12.5 万辆，同比减少 30.5%；上汽通用五菱销量 7.8 万

辆，同比减少 51.1%。 

 

分析判断 

►   受春节影响整体批发下滑，上汽乘用车表现超预期 
公司 2020 年 1 月整体批发销量同比减少 34.6%，环比减少

42.6%，主要系春节扰动因素影响所致；同期上汽乘用车表现超

预期，1 月批发销量同比持平，上汽自主大幅跑赢行业（乘联会

披露，1月行业批发销量同比减少 21.6%）主要得益于： 

1）主力 SUV 车型荣威 RX5 于 2019Q4 推出改装增配 Max 版本，

RX5 全系 2020 年 1 月销量预计超 1.5 万辆；轿车车型荣威 i5 满

足 2B 需求，城市出租车更新替换驱动销量增长，预计 1 月销量

超 1.5 万辆； 

2）展望 2020 年，上汽乘用车将坚持“新能源+出口”战略，结

构上提升电动车占比，通过出口增量驱动总量持续增长。 

 

►   合资：上汽大众终端去库，上汽通用待缸机落地 
1）上汽大众 2020 年 1 月批发销量 11.3 万辆，同比减少 40.5%，

环比减少 51.7%；我们认为，销量下滑主要原因在于 2019 年 12

月上汽大众冲量以达成全年目标（2019 年 12 月批发销量 23.4 万

辆，同比增长 37.7%，环比增长 13.1%），目前终端积极去库。同

时，上汽大众品牌产品结构合理，SUV 车型及销量占比持续提升

（2020 年 1 月途观、途岳、途昂、途铠四款 SUV 销量占整体的

24.7%）。中长期重点关注上汽大众新能源车型渗透率提升（MEB

平台首款车型预计于 2020H2 上市）以及豪华品牌奥迪注入，贡

献销量增量的同时，缓解企业双积分压力；奥迪合资公司预期注

入，优化产品结构，驱动单车均价、利润趋势上行； 

2）上汽通用 2020 年 1 月 12.5 万辆，同比减少 30.5%，环比增长

0.8%；目前上汽通用仍处于底部蓄力阶段，在市场对三缸机认可

度较低的影响下，上汽通用中高端合资品牌别克&雪佛兰被高性

价比日系品牌抢占部分市场；唯独 MPV 商务车型别克 GL8 产品稀

缺，竞争优势明显，2020 年 1 月销量 1.4 万辆，同比增长

68.1%。展望 2020 年，根据通用汽车（GM.N）2019Q4 业绩发布会

上公布的信息，我们建议重点关注上汽通用中高端产品切换四缸

机计划实现落地，在产品定位方面重塑品牌形象，提振终端需求
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[Table_Report] 相关研究 

1.上汽集团（600104）2019 业绩预告点评：乘用

车行业下滑 龙头业绩承压 

2020.01.13 

2.上汽集团（600104）12 月销量点评：龙头增速

转正 大众销量冲高 

2020.01.08 

3.上汽集团（600104）11 月销量点评：自主稳步

上升 大众增速转正 
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驱动销量修复。 

投资建议 

乘用车行业短期内受新冠病毒疫情影响，产销承压；中长期行

业复苏趋势不变。公司作为乘用车龙头，自主板块持续实现增

长，合资板块销量回暖可期，展望 2020 年公司有望发挥规模效

应，驱动业绩逐季修复。 

 

维持盈利预测：预计公司 2019-2021 年归母净利分别为

256/286/313 亿元，EPS 分别为 2.19/2.45/2.68 元，对应 PE 

9.81/8.77/8.03 倍。继续给予公司 2020 年 11 倍目标 PE，目标

价维持 26.95 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示 

车市下行风险；老车型销量不达预期；新车型上市不达预期；

汽车消费刺激政策效果不达预期。 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 870639.43 902194.06 807018.48 868638.34 914377.36 

YoY（%） 15.10 3.62 -10.55 7.64 5.27 

归母净利润(百万元) 34410.34 36009.21 25603.26 28622.62 31274.18 

YoY（%） 7.51 4.65 -28.90 11.79 9.26 

毛利率（%） 14.41 14.22 14.02 14.35 14.55 

每股收益（元） 2.95 3.08 2.19 2.45 2.68 

ROE（%） 15.27 15.36 10.16 10.20 10.03 

市盈率 7.30 6.97 9.81 8.77 8.03 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 902194.06 807018.48 868638.34 914377.36  净利润 48404.66 34416.67 38475.38 42039.70 

YoY(%) 3.62% -10.55% 7.64% 5.27%  折旧和摊销 11483.72 12249.03 13879.62 15556.23 

营业成本 773878.43 693898.01 743946.26 781297.54  营运资金变动 -20297.06 -19280.14 4400.56 2567.83 

营业税金及附加 7463.33 6052.64 6514.79 6857.83  经营活动现金流 8975.65 6219.89 35344.48 37836.05 

销售费用 63423.03 56886.73 60804.68 64006.42  资本开支 -30319.27 -16195.63 -17078.78 -16923.96 

管理费用 21336.02 20982.48 22584.60 23773.81  投资 6863.33 -3200.00 -3000.00 -1900.00 

财务费用 195.44 2573.82 2373.03 2031.28  投资活动现金流 9844.85 7305.06 7416.93 10036.54 

资产减值损失 3490.50 3031.08 3559.30 4160.97  股权募资 1169.06 0.00 0.00 0.00 

投资收益 33125.86 26500.69 27295.71 28660.50  债务募资 6404.88 1000.00 -5000.00 3000.00 

营业利润 53673.82 39059.39 43924.58 48021.49  筹资活动现金流 -19113.69 -8404.76 -11223.71 909.89 

营业外收支 670.03 500.00 300.00 300.00  现金净流量 -293.18 5120.19 31537.71 48782.48 

利润总额 54343.85 39559.39 44224.58 48321.49  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 5939.19 5142.72 5749.20 6281.79  成长能力（%）     

净利润 48404.66 34416.67 38475.38 42039.70  营业收入增长率 3.62% -10.55% 7.64% 5.27% 

归属于母公司净利润 36009.21 25603.26 28622.62 31274.18  净利润增长率 4.65% -28.90% 11.79% 9.26% 

YoY(%) 4.65% -28.90% 11.79% 9.26%  盈利能力（%）     

每股收益 3.08 2.19 2.45 2.68  毛利率 14.22% 14.02% 14.35% 14.55% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 5.37% 4.26% 4.43% 4.60% 

货币资金 123771.38 128891.57 160429.27 209211.75  总资产收益率 ROA 4.60% 3.29% 3.46% 3.54% 

预付款项 18693.77 21280.41 22361.97 22874.77  净资产收益率 ROE 15.36% 10.16% 10.20% 10.03% 

存货 58942.62 46087.83 50402.83 52586.53  偿债能力（%）     

其他流动资产 251968.07 245819.18 249208.48 251754.05  流动比率 1.09 1.16 1.21 1.31 

流动资产合计 453375.84 442078.98 482402.55 536427.10  速动比率 0.91 0.98 1.03 1.13 

长期股权投资 70930.41 72430.41 74230.41 75430.41  现金比率 0.30 0.34 0.40 0.51 

固定资产 69187.28 68433.41 66347.32 62623.10  资产负债率 63.63% 60.07% 57.68% 55.69% 

无形资产 14008.33 15568.95 16963.81 18320.61  经营效率（%）     

非流动资产合计 329394.01 337097.38 343684.92 347360.93  总资产周转率 1.20 1.03 1.08 1.07 

资产合计 782769.85 779176.36 826087.47 883788.03  每股指标（元）     

短期借款 16726.44 16726.44 16726.44 16726.44  每股收益 3.08 2.19 2.45 2.68 

应付账款及票据 154826.71 126859.96 137535.71 143906.81  每股净资产 20.06 21.57 24.02 26.69 

其他流动负债 242769.99 237740.63 243500.61 248790.37  每股经营现金流 0.77 0.53 3.03 3.24 

流动负债合计 414323.14 381327.03 397762.75 409423.62  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 19157.93 20157.93 15157.93 18157.93  估值分析     

其他长期负债 64568.55 66568.55 63568.55 64568.55  PE 6.97 9.81 8.77 8.03 

非流动负债合计 83726.48 86726.48 78726.48 82726.48  PB 1.33 1.11 0.99 0.89 

负债合计 498049.62 468053.51 476489.24 492150.10       

股本 11683.46 11683.46 11683.46 11683.46       

少数股东权益 50351.66 59165.07 69017.84 79783.35       

股东权益合计 284720.23 311122.85 349598.23 391637.93       

负债和股东权益合计 782769.85 779176.36 826087.47 883788.03       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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