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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019.9.2） 

通行 报告日股价（元） 24.94 

12mth A 股价格区间（元） 22.69/33.28 

总股本（百万股） 11683.46 

无限售 A 股/总股本 98.46% 

流通市值（亿元） 2868.96 

每股净资产（元） 20.30 

PBR（X） 1.03 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019H1） 

通行 上海汽车工业（集团）总公司 71.24% 

跃进汽车集团公司 3.54% 

香港中央结算有限公司（陆股

通） 
3.19% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018） 

整车业务 73.97% 

零部件业务 19.45% 

贸易收入 1.06% 

劳务及其他 1.67% 

其他业务 3.86% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年半年报。 

 

 事项点评 

短期业绩承压，Q2 降幅较 Q1 扩大 

公司上半年实现营业收入 3762.93 亿元，同比下降 19.05%，归属母公

司股东的净利润 137.64 亿元，同比下降 27.49%，其中 Q2 实现营业收

入 1761.01 亿元，同比下降 22.09%，归母净利润 55.13 亿元，同比下

降 40.56%，降幅较 Q1 扩大。上半年上汽大众营收 1127.89 亿元，同

比下降 19.15%，归母净利润 98.83 亿元，同比下降 36.14%；上汽通用

营收 913.84 亿元，同比下降 18.34%，归母净利润 71.14 亿元，同比下

降 30.59%；上汽通用五菱营收 366.21 亿元，同比下降 28.91%，归母

净利润 8.43 亿元，同比下降 58.68%。 

毛利率水平略降，销售费用率上升 

公司毛利率水平略降，上半年毛利率为 12.61%，同比下降 0.52pct，

其中 Q2 毛利率为 12.49%，同比下降 0.43pct，环比下降 0.23pct。上半

年期间费用率为 11.56%，同比上升 0.90pct，其中销售费用率上升

0.95pct，Q2 期间费用率为 12.46%，同比上升 1.37pct，其中销售费用

率上升 1.54pct。 

汽车销量有望随着行业回暖而改善 

上半年公司汽车累计销量为 293.7 万辆，同比下降 16.6%，其中上汽

大众、上汽通用、上汽乘用车、上汽通用五菱销量分别为 91.91 万辆、

83.41 万辆、31.17 万辆、74.47 万辆，同比下降 9.94%、12.91%、13.18%、

29.19%。下半年行业逐步回暖，公司销量有望随之改善。 

 

 投资建议 

预计公司2019年至2021年EPS为2.54元、2.78元、3.03元，对应的PE为

10倍、9倍、8倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

 风险提示 

汽车销售不及预期的风险等。 

 
 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 902194.06  827879.57  869896.98  912011.29  

年增长率 3.62% -8.24% 5.08% 4.84% 

归属于母公司的净利润 36009.21  29624.39  32488.12  35413.66  

年增长率 4.65% -17.73% 9.67% 9.00% 

每股收益（元） 3.08  2.54  2.78  3.03  

PER（X） 8.09  9.84  8.97  8.23  

注：有关指标按最新股本摊薄，股价截止 2019 年 9 月 2 日 
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 增持 
——首次 

上汽集团（600104） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2019 年 09 月 03 日  

业绩低点，未来有望改善 
——2019 年半年报点评 

 行业：汽车 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 123771  124182  130485  136802  

 
营业收入 902194  827880  869897  912011  

应收和预付款项 93353  89888  102594  99161  

 
营业成本 769986  714510  749845  785417  

存货 58943  42190  63944  47225  

 
营业税金及附加 7463  6961  7314  7668  

其他流动资产 177309  174698  174698  174698  

 
营业费用 63423  57952  60893  63841  

长期股权投资 70930  70930  70930  70930  

 
管理费用 21336  33115  34796  36480  

投资性房地产 3190  3490  3790  4090  

 
财务费用 195  620  146  -779  

固定资产和在建工程 90037  98869  104702  107535  

 
资产减值损失 3490  3490  3490  3490  

无形资产和开发支出 16028  15934  16040  16296  

 
投资收益 33126  26532  28611  30521  

其他非流动资产 149209  120256  119232  119232  

 
公允价值变动损益 -113  300  300  300  

资产总计 782770  740438  786416  775969  

 
营业利润 53674  42435  46696  51086  

短期借款 16726  32634  10204  3116  

 
营业外收支净额 670  699  699  699  

应付和预收款项 236122  206843  251558  222373  

 
利润总额 54344  43134  47395  51785  

长期借款 32533  32533  32533  32533  

 
所得税 5939  2445  2773  3145  

其他负债 212668  162105  162105  162105  

 
净利润 48405  40689  44622  48640  

负债合计 498050  434114  456399  420127  

 
少数股东损益 12395  11064  12134  13227  

股本 11683  11683  11683  11683  

 
归属母公司股东净利润 36009  29624  32488  35414  

资本公积 55323  55323  55323  55323  

 
财务比率分析 

    

留存收益 155941  177902  189460  202060  

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 234369  244908  256467  269066  

 
毛利率 13.25% 13.69% 13.80% 13.88% 

少数股东权益 50352  61416  73550  86776  

 
EBIT/销售收入 5.75% 5.29% 5.47% 5.59% 

股东权益合计 284720  306324  330017  355843  

 
销售净利率 5.14% 4.91% 5.13% 5.33% 

负债和股东权益合计 782770  740438  786416  775969  

 
ROE 14.16% 12.10% 12.67% 13.16% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 38.31% 25.67% 21.80% 22.53% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 1.10  1.14  1.17  1.25  

经营活动产生现金流量 8976  29606  53603  37826  

 
速动比率 0.57  0.63  0.65  0.72  

投资活动产生现金流量 9845  -5374  -3795  -2385  

 
总资产周转率 1.21  1.12  1.11  1.18  

融资活动产生现金流量 -19114  -3798  -43505  -29123  

 
应收账款周转率 14.53  14.82  12.98  14.75  

现金流量净额 -727  20434  6303  6317  

 
存货周转率 13.06  16.94  11.73  16.63  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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