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1《上汽集团(600104 SH,买入): 现金流稳

健，维持高分红比例》2020.04 

2《上汽集团(600104 SH,买入): 19 盈利下滑

29%，龙头整装再出发》2020.01 

3《上汽集团(600104 SH,买入): 大众自主发

力，12 月销量转正》2020.01  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩符合预期，有望逐季改善 
上汽集团(600104) 
疫情影响终端销量，业绩符合预期 

4 月 29 日，公司发布 2020 年一季报，实现营业收入 1059 亿元，同比-47%，
归母净利润 11.2 亿元，同比-86.4%，扣非后归母净利润 6.9 亿元，同比-91%。
公司 Q1 业绩符合我们预期（华泰预期 20 年 Q1 业绩下滑 80%~90%），业
绩下滑主要原因是疫情影响公司销量大幅下滑，产能利用率下滑，折旧摊销
费用占比提升，毛利率下滑，管理和研发费用率提升。随着疫情结束，汽车
需求有望逐步恢复，我们认为公司销量和利润有望逐季恢复，预计 20-22 年
EPS 分别为 1.76、1.98、2.17 元，维持“买入”评级。 

 

投资收益下滑较多，毛利率下滑，现金流同比改善 

Q1 批发销量同比-56%，导致公司收入下滑；产能利用率下降，导致毛利
率下滑，Q1 公司毛利率 10.4%，同比-2.1pct；管理费用率 3.8%，同比
+1.5pct，研发费用率 3.1%，同比+1.3pct，主要是因为收入下滑较多；投
资收益 23 亿元，同比-65%，主要是金融类子公司处置了部分金融资产，
产生了投资收益弥补了合营企业亏损；权益法核算的投资收益是-4040 万
元，主要原因是部分联合营整车和零部件企业亏损；Q1 非经常性收益 4.3

亿元，主要是确认了政府补助 5 亿元。Q1 经营活动现金净流量-16 亿元，
净流出减少，主要是因为整车企业现金流优化。 

 

由于销量下滑，合资与自主利润下滑，但销量和利润有望逐季改善 

2020 年 Q1，上汽大众销量同比-61%，上汽通用销量同比-58%，上汽自
主乘用车销量同比-33.7%，上汽通用五菱销量同比-61.5%，上汽集团整体
销量同比-56%，乘用车行业整体销量同比-45%。公司销量增速低于行业，
主要是合资企业去库存所致。由于销量下滑，合资和自主出现亏损。Q1

联合营企业投资收益同比-61.5 亿元，主要因为合资企业利润下滑。据我们
测算，Q1 上汽自主亏损 11 亿元，比去年同期增加亏损 6 亿元。我们预计
公司全年批发销量或同比-10%，随着国内疫情结束，经济复苏，公司销量
和利润也有望逐季改善。 

 

PB 处于历史低位，销量和利润有望逐季改善，维持“买入”评级 

公司在国际化和电动化方面都取得了显著成绩，展望 2020 年 MEB 工厂
落成，上汽大众有望在新能源汽车领域取得突破。上汽奥迪投产在望，公
司进一步布局豪华车领域，未来发展值得期待。公司 2020 年 PB0.75 倍，
处于历史低位，销量和利润有望逐季改善。我们预计公司 2020-22 年分
别实现归母净利 205、231、254 亿元，EPS 分别为 1.76、1.98、2.17

元，同行业可比公司 20 年平均估值 15.8XPE，考虑到公司业绩弹性略弱
于可比公司，给予公司 20 年 14~15XPE 估值，维持目标价 24.64~26.4

元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：我国汽车销量增速不及预期，公司海外市场拓展不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 11,683 

流通 A 股 (百万股) 11,683 

52 周内股价区间 (元) 17.70-27.38 

总市值 (百万元) 211,354 

总资产 (百万元) 83,924 

每股净资产 (元) 21.34  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 902,194 843,324 762,015 815,537 872,821 

+/-%  3.62 (6.53) (9.64) 7.02 7.02 

归属母公司净利润 (百万元) 36,010 25,603 20,515 23,091 25,395 

+/-%  4.64 (28.90) (19.87) 12.56 9.98 

EPS (元，最新摊薄) 3.08 2.19 1.76 1.98 2.17 

PE (倍) 5.87 8.25 10.30 9.15 8.32  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值（截至 20200429） 

      EPS(元） PE 

证券代码 公司 收盘价 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

601238.SH 广汽集团 12.26 0.84 1.01 1.13 14.61  12.09  10.85  

601633.SH 长城汽车 9.08 0.50 0.64 0.71 18.29  14.21  12.87  

600741.SH 华域汽车 28.53 1.95 2.20 2.38 14.65  12.98  11.98  

  平均         14.85  13.09  11.90  

资料来源：Wind，华泰证券研究所（盈利预测来自万得一致预期） 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 上汽集团历史 PE-Bands  图表3： 上汽集团历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 453,377 511,158 497,305 555,216 599,014 

现金 150,333 177,623 174,029 186,734 189,802 

应收账款 61,090 58,988 45,239 59,434 52,566 

其他应收账款 16,099 14,603 16,000 16,000 16,000 

预付账款 18,694 28,939 16,000 16,000 16,000 

存货 58,943 54,399 42,070 38,528 47,712 

其他流动资产 148,218 176,606 203,967 238,520 276,934 

非流动资产 329,393 338,176 349,959 354,359 358,759 

长期投资 70,930 64,617 72,000 73,000 74,000 

固定投资 90,036 99,244 103,644 107,044 110,444 

无形资产 16,028 18,409 18,409 18,409 18,409 

其他非流动资产 152,399 155,906 155,906 155,906 155,906 

资产总计 782,770 849,333 847,263 909,574 957,773 

流动负债 414,322 462,803 412,103 438,230 447,067 

短期借款 32,317 26,799 26,799 26,799 26,799 

应付账款 154,827 170,048 119,347 145,475 154,311 

其他流动负债 227,178 265,956 265,956 265,956 265,956 

非流动负债 83,728 85,690 95,690 97,690 99,690 

长期借款 32,533 35,299 45,299 47,299 49,299 

其他非流动负债 51,195 50,392 50,392 50,392 50,392 

负债合计 498,050 548,494 507,793 535,921 546,757 

少数股东权益 50,352 51,138 58,919 67,678 77,311 

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

资本公积 107,588 68,692 68,692 68,692 68,692 

留存公积 115,097 169,327 200,176 225,601 253,330 

归属母公司股东权益 234,368 249,702 280,551 305,976 333,705 

负债和股东权益 782,770 849,333 847,263 909,574 957,773  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 902,194 843,324 762,015 815,537 872,821 

营业成本 769,986 726,100 655,356 700,435 749,465 

营业税金及附加 7,463 6,610 6,096 6,524 6,983 

营业费用 63,423 57,451 52,579 55,864 59,352 

管理费用 36,721 35,702 33,148 35,476 37,531 

财务费用 195.00 24.37 30.00 30.00 30.00 

资产减值损失 (3,490) (3,507) (3,550) (3,550) (3,550) 

公允价值变动收益 (113.00) 1,497 200.00 200.00 200.00 

投资净收益 33,126 24,901 21,166 23,282 25,145 

营业利润 53,674 40,345 32,235 36,362 40,053 

营业外收入 1,125 766.95 780.00 780.00 780.00 

营业外支出 455.00 154.26 150.00 150.00 150.00 

利润总额 54,344 40,958 32,865 36,992 40,683 

所得税 5,939 5,669 4,568 5,142 5,655 

净利润 48,405 35,289 28,297 31,850 35,028 

少数股东损益 12,395 9,686 7,782 8,759 9,633 

归属母公司净利润 36,010 25,603 20,515 23,091 25,395 

EBITDA 32,192 26,284 23,939 26,949 28,778 

EPS (元，基本) 3.08 2.19 1.76 1.98 2.17  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 3.62 (6.53) (9.64) 7.02 7.02 

营业利润 (0.81) (24.83) (20.10) 12.80 10.15 

归属母公司净利润 4.64 (28.90) (19.87) 12.56 9.98 

获利能力 (%)      

毛利率 13.25 12.15 11.62 11.71 11.71 

净利率 3.99 3.04 2.69 2.83 2.91 

ROE 12.65 8.51 6.04 6.18 6.18 

ROIC 18.17 13.83 8.65 8.86 8.55 

偿债能力      

资产负债率 (%) 63.63 64.58 59.93 58.92 57.09 

净负债比率 (%) 174.93 182.32 149.58 143.43 133.03 

流动比率 1.09 1.10 1.21 1.27 1.34 

速动比率 0.95 0.99 1.10 1.18 1.23 

营运能力      

总资产周转率 1.15 0.99 0.90 0.90 0.91 

应收账款周转率 14.39 14.05 14.62 15.58 15.59 

应付账款周转率 5.27 4.47 4.53 5.29 5.00 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 3.08 2.19 1.76 1.98 2.17 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.77 3.96 1.50 3.58 2.75 

每股净资产(最新摊薄) 24.37 25.75 29.06 31.98 35.18 

估值比率      

PE (倍) 5.87 8.25 10.30 9.15 8.32 

PB (倍) 0.74 0.70 0.62 0.57 0.51 

EV_EBITDA (倍) 6.18 7.57 8.31 7.38 6.91  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 8,976 46,272 17,471 41,772 32,134 

净利润 48,405 35,289 28,297 31,850 35,028 

折旧摊销 11,484 13,310 14,000 15,000 15,000 

财务费用 1,863 2,026 30.00 30.00 30.00 

投资损失 (33,126) (24,901) (21,166) (23,282) (25,145) 

营运资金变动 (20,415) 32,982 (4,390) 17,474 6,521 

其他经营现金 765.00 (12,434) 700.00 700.00 700.00 

投资活动现金 9,846 (39,264) (31,400) (31,400) (31,400) 

资本支出 30,319 25,079 18,400 18,400 18,400 

长期投资 (40,165) 1,567 1,000 1,000 1,000 

其他投资现金 0.00 12,618 12,000 12,000 12,000 

筹资活动现金 (19,547) (3,094) 10,334 2,334 2,334 

短期借款 (541.00) (5,518) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 17,320 2,766 10,000 2,000 2,000 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (31,627) (25,675) (25,000) (25,000) (25,000) 

其他筹资现金 (4,699) 25,334 25,334 25,334 25,334 

现金净增加额 (725.00) 3,605 (3,595) 12,705 3,068  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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