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[Table_Title] 车市波动业绩承压，2020 有望回暖 

——上汽集团 2019 年度业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2020 年 1 月 14 日，公司发布 2019 年度业绩预报。公司预计 2019 年实现

归属上市公司股东的净利润为 256 亿元，与上年同期相比，将减少 104 亿

元，同比下滑 28.9%。扣非后净利润为 214 亿元，较去年同期减少 110 亿

元，同比减少 34%。公司 2019 年度整车销量 623.8 万辆，同比减少 11.53%。 

 车市波动，公司短期承压 

2019 年公司整车年度销量为 623.8 万辆，同比减少 11.5%；其中，上汽通

用和上汽通用五菱的销量下滑较为明显，上汽通用销量 160 万辆，同比下

滑 19%；上汽通用五菱销量 166 万辆，同比下滑 19%。此外，上汽大众销

量 200 万辆，同比减少 3%；上海汽车销量 67 万辆，同比下滑 4%。2019

年随着国五国六车型切换加剧供需矛盾，国内新能源汽车补贴退坡等多重

因素影响导致行业下行。 

 2020 年新能源汽车市场政策回暖，特斯拉与大众 MEB 有望发力 

2020 年汽车百人会上，工信部相关司局负责人表示 2020 年新能源汽车政

策将保持稳定，不会大幅退坡；这条信息对新能源汽车行业在 2020 年乃至

以后的发展都振奋了信心。叠加 2019 年底特斯拉国产化超预期，特斯拉

Model 3 在中国新能源汽车市场正式交付、以及计划于 2020 年下半年正式

投产的大众MEB新能源车型都在目前的中国新能源汽车市场上具有较强的

性价比与产品竞争力。2020 年随着政策环境的回暖和特斯拉/MEB 的放量，

公司有望在新能源汽车业务方面得到增量。 

 投资建议与盈利预测 

2019 年中国乘用车销量下滑 9.6%，而以 BBA 为代表的豪华车销量依旧保持正

增长。随着上汽奥迪国产化、特斯拉国产化以及大众 MEB 平台的量产，我们

认为公司业绩有望回暖；叠加豪华车的利润一般较高，公司的业绩也有望得到

持续的推动力。由此，我们预计公司 2019-2021 年归母净利润为 257.24 亿元、

280.04 亿元和 286.11 亿元，对应 PE 11x、10x、10x。维持“增持”评级。 

 风险提示 

宏观经济发展不及预期、车市销量不及预期，车市竞争加剧、新能源汽车

销量不及预期等。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 870639 902194 801148 852309 900926 

收入同比（%） 15 4 -11 6 6 

归母净利润(百万元) 34410 36009 25724 28004 28611 

归母净利润同比(%) 8 5 -29 9 2 

ROE（%） 15.3 15.4 10.4 10.7 10.4 

每股收益（元） 2.95 3.08 2.20 2.40 2.45 

市盈率(P/E) 8.34 7.97 11.15 10.25 10.03 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  24.97 元/25.3 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 30.22 / 22.5 

A 股流通股（百万股）： 11683.46 

A 股总股本（百万股）： 11683.46 

流通市值（百万元）： 291736.03 

总市值（百万元）： 291736.03 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 389949 453376 430694 462608 494803 

 

营业收入 870639 902194 801148 852309 900926 

  现金 121611 123771 132485 152134 175776 

 

营业成本 742382 769986 684982 725315 766688 

  应收账款 34668 40130 33198 35699 37757 

 

营业税金及附加 7882 7463 7097 7625 7990 

  其他应收款 11411 16099 12918 14192 14866 

 

营业费用 61122 63423 64092 68185 72074 

  预付账款 29835 18694 21068 22120 23527 

 

管理费用 18286 21336 20029 21308 22523 

  存货 50042 58943 46629 49649 52957 

 

研发费用 13015 15385 16385 17888 18325 

  其他流动资产 142381 195740 184397 188814 189921 

 

财务费用 143 195 331 778 1119 

非流动资产 333585 329394 335453 359357 368486 

 

资产减值损失 3740 3490 3476 3455 3489 

  长期投资 67500 70930 66270 66794 67300 

 

公允价值变动收益 -4 -113 -77 -89 -85 

  固定资产 58227 69187 88807 109650 121328 

 

投资净收益 30812 33126 30402 30915 31165 

  无形资产 11745 14008 14991 15925 16946 

 

营业利润 54110 53674 38170 41845 43002 

  其他非流动资产 196112 175268 165386 166989 162913 

 

营业外收入 869 1125 2387 2198 1905 

资产总计 723533 782770 766148 821965 863290 

 

营业外支出 718 455 808 769 728 

流动负债 390973 414323 376703 398386 408428 

 

利润总额 54261 54344 39748 43274 44179 

  短期借款 15717 16726 17763 18646 19332 

 

所得税 7145 5939 4811 5254 5336 

  应付账款 121119 125265 111360 118014 124709 

 

净利润 47116 48405 34937 38020 38843 

  其他流动负债 254136 272331 247580 261727 264387 

 

少数股东损益 12706 12395 9213 10016 10231 

非流动负债 60455 83726 82662 91664 99413 

 

归属母公司净利润 34410 36009 25724 28004 28611 

 长期借款 6894 19158 25358 32328 39690 

 

EBITDA 63194 65213 50717 58855 64315 

 其他非流动负债 53561 64569 57303 59336 59724 

 

EPS（元） 2.95 3.08 2.20 2.40 2.45 

负债合计 451427 498050 459365 490050 507841 

 

      

 少数股东权益 46771 50352 59565 69581 79812 

 

主要财务比率      

  股本 11683 11683 11683 11683 11683 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 54868 55323 55323 55323 55323 

 

成长能力      

  留存收益 142441 155941 166943 181650 195842 

 

营业收入(%) 15.1 3.6 -11.2 6.4 5.7 

归属母公司股东权益 225335 234369 247218 262334 275637 

 

营业利润(%) 11.4 -0.8 -28.9 9.6 2.8 

负债和股东权益 723533 782770 766148 821965 863290 

 

归属母公司净利润(%) 7.5 4.6 -28.6 8.9 2.2 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 14.7 14.7 14.5 14.9 14.9 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 4.0 4.0 3.2 3.3 3.2 

经营活动现金流 24301 8976 21603 26000 29992 

 

ROE(%) 15.3 15.4 10.4 10.7 10.4 

  净利润 47116 48405 34937 38020 38843 

 

ROIC(%) -60.9 -88.1 -96.9 -133.2 -205.6 

  折旧摊销 8941 11344 12216 16233 20194 

 

偿债能力      

  财务费用 143 195 331 778 1119 

 

资产负债率(%) 62.4 63.6 60.0 59.6 58.8 

  投资损失 -30812 -33126 -30402 -30915 -31165 

 

净负债比率(%) 8.76 10.14 12.52 13.44 14.51 

营运资金变动 -3073 -20415 -9223 9247 396 

 

流动比率 1.00 1.09 1.14 1.16 1.21 

 其他经营现金流 1986 2572 13743 -7363 605 

 

速动比率 0.86 0.95 1.01 1.03 1.08 

投资活动现金流 -10912 9845 -3416 -1604 2200 

 

营运能力      

  资本支出 25412 31975 20067 30563 27885 

 

总资产周转率 1.32 1.20 1.03 1.07 1.07 

  长期投资 16457 -8502 16648 -1674 -576 

 

应收账款周转率 26 23 21 24 24 

 其他投资现金流 30958 33318 33298 27285 29509 

 

应付账款周转率 6.57 6.25 5.79 6.32 6.32 

筹资活动现金流 -491 -19114 -9474 -4747 -8550 

 

每股指标（元）      

  短期借款 6989 1009 1037 883 686 

 

每股收益(最新摊薄) 2.95 3.08 2.20 2.40 2.45 

  长期借款 2608 12264 6200 6970 7362 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.08 0.77 1.85 2.23 2.57 

  普通股增加 658 0 0 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 19.29 20.06 21.16 22.45 23.59 

  资本公积增加 13756 455 0 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -24502 -32841 -16711 -12600 -16598 

 

P/E 8.34 7.97 11.15 10.25 10.03 

现金净增加额 12842 -727 8713 19649 23642  P/B 1.27 1.22 1.16 1.09 1.04 

 

     

 

EV/EBITDA 2 2 3 3 2 
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