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[Table_Main] 
投资收益增长明显，业绩超预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（亿元） 8,433 7,566 8,224 8,710 

同比（%） -6.5% -10.3% 8.7% 5.9% 

归母净利润（亿元） 256 241 264 287 

同比（%） -28.9% -6.0% 9.6% 8.7% 

每股收益（元/股） 2.19 2.06 2.26 2.45 

P/E（倍） 10.56 11.24 10.25 9.43      
 

投资要点 

 事件要点：2020Q1-Q3 累计营业总收入 4986.62 亿元，同比-14.81%，归
母净利润 166.48 亿元，同比-19.93%；扣非归母净利润 151.85 亿元，同
比-19.30%。2020Q3 营业总收入 2149.21 亿元，同比+2.81%，归母净利
润 82.54 亿元，同比+17.43%，扣非归母净利润 80.09 亿元，同比+26.71%。 

 下游需求复苏带动 Q3 自主/通用批发转正，营收进一步增加 

因疫情后各地政府刺激政策+车企促销政策，Q3 下游需求进一步回暖，
上汽集团 Q3 产批分别为 154.9/156.4 万辆，同比+3.8%/+5.9%，环比
+15.7%/+14.2%，涨幅高于营收。上汽大众 Q3 产批同比分别为-4.81%/-

4.06%，上汽通用 Q3 产批同比分别为-2.95%/+2.58%，上汽自主 Q3 产
批同比分别为+4.49%/+1.06%，上汽通用五菱 Q3 产批同比分别为
+18.33%/+18.69%，表现较好。上汽产批同比全系向好，Q3 营业总收入
同比+2.81%，环比+20.88%，改善明显。 

 合资改善向好+费用管控效果明显，Q3 净利润同比增速好于收入 

扣除投资收益&其他收益后归母净利润（核心反映自主及华域汽车）为
亏损 9.88 亿元，同比-7.01%，环比-155.16%；对联营企业和合营企业投
资收益（核心反映上汽大众&上汽通用）64.66 亿元，同比+8.15%，环
比+57.89%；扣除这部分以外的投资收益 24.15 亿元，同比+64.20%，环
比+173.66%，涨幅较大。Q3 净利润同比增速远高于收入增速，核心原
因为：1）投资收益贡献；2）费用管控效果明显。公司运输物流和广告
宣传费等费用同比继续下降+采用新型会计准则销售费用不包含车贷贴
息，销售费用同比-26.58%，管理费用同比-7.60%。 

 盈利预测与投资评级 

稳定汽车消费基调已定，部分地方政府已出台相应刺激政策，国内乘用
车需求重新步入复苏轨道，下半年有望加速。上汽集团作为行业龙头，
有望跟随行业周期波动。展望未来，上汽集团积极展开新的一轮变革，
进一步完善组织机构和激励约束机制，并在新能源、智能网联、移动 出
行服务等创新领域，积极引入战略投资者，加大干部人事改革力度，加
强人工智能、软件技术等关键技术领域投入。我们预计 2020-2022 年上
汽集团的归母净利润为 241/264/287 亿元，对应 EPS 为 2.06/2.26/2.45

元，对应 PE 为 11.24/10.25/9.43 倍。行业且公司均处于周期底部，且估
值处于历史低位，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：疫情控制进展低于预期；乘用车需求复苏低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 23.15 

一年最低/最高价 16.61/24.15 

市净率(倍) 1.06 

流通 A 股市值(百

万元) 
270472.13 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 21.76 

资产负债率(%) 64.11 

总股本(百万股) 11683.46 

流通 A 股(百万

股) 

11683.46 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《上汽集团（600104）：9 月

产批同比表现向好》2020-10-12 

2、《上汽集团（600104）：8 月

批发同比继续为正》2020-09-05 

3、《上汽集团（600104）：深化

改革，砥砺前行》2020-08-28  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
上汽集团三大财务预测表 

资产负债表（亿元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（亿元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,112 4,530 5,199 5,772   营业收入 8,433 7,566 8,224 8,710 

  现金 1,278 1,442 1,797 2,210   减:营业成本 7,261 6,578 7,135 7,516 

  应收账款 476 504 532 559      营业税金及附加 66 63 67 71 

  存货 544 480 534 558      营业费用 575 492 543 601 

  其他流动资产 1,894 1,501 1,634 1,676        管理费用 223 197 214 226 

非流动资产 3,382 3,540 3,550 3,595      财务费用 0 25 19 14 

  长期股权投资 646 677 677 667      资产减值损失 -16 0 0 0 

  固定资产 831 928 1,013 1,086   加:投资净收益 249 240 250 265 

  在建工程 162 137 112 80      其他收益 45 45 45 45 

  无形资产 153 158 165 169   营业利润 403 379 416 452 

  其他非流动资产 1,590 1,345 1,405 1,436   加:营业外净收支  6 6 6 6 

资产总计 8,493 8,070 8,749 9,367   利润总额 410 385 422 459 

流动负债 4,628 3,923 4,212 4,436   减:所得税费用 57 53 58 63 

短期借款 256 193 206 218      少数股东损益 97 91 100 108 

应付账款 1,700 1,361 1,527 1,641   归属母公司净利润 256 241 264 287 

其他流动负债 2,553 2,211 2,337 2,425   EBIT 415 410 442 473 

非流动负债 857 807 834 833   EBITDA 549 482 524 565 

长期借款 191 191 191 191                                                                              

其他非流动负债 666 616 642 641   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 5,485 4,730 5,046 5,268   每股收益(元) 2.19 2.06 2.26 2.45 

少数股东权益 511 602 702 811   每股净资产(元) 21.37 23.43 25.69 28.14 

归属母公司股东权益 2,497 2,738 3,001 3,288   

发行在外股份(亿

股) 117 117 117 117 

负债和股东权益 8,493 8,070 8,749 9,367   ROIC(%) 10.8% 10.4% 10.3% 10.2% 

                                                                           ROE(%) 8.7% 7.6% 7.5% 7.3% 

现金流量表（亿元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 13.9% 13.1% 13.2% 13.7% 

经营活动现金流 463 424 208 233   销售净利率(%) 4.2% 4.4% 4.4% 4.5% 

投资活动现金流 -393 -60 127 161  资产负债率(%) 64.6% 58.6% 57.7% 56.2% 

筹资活动现金流 -31 -201 20 18   收入增长率(%) -6.5% -10.3% 8.7% 5.9% 

现金净增加额 39 164 356 412   净利润增长率(%) -28.9% -6.0% 9.6% 8.7% 

折旧和摊销 135 72 82 91  P/E 10.56 11.24 10.25 9.43 

资本开支 -92 -130 -125 -116  P/B 1.08 0.99 0.90 0.82 

营运资本变动 -283 -19 97 55  EV/EBITDA 4.22 4.67 3.71 2.92 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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