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[Table_Page] 

季报点评|汽车整车 

证券研究报告 

  

[Table_Title] 

上汽集团（600104.SH） 

20Q3 点评：受益汽车销量回暖，业绩持续改善 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 公司 Q3 营收同比增长 2.8%，归母净利润同比增长 17.4%。根据三季

报，公司 Q3 实现营业总收入 2149 亿元，同比增长 2.8%，扣非前后

归母净利润 82.5/80.1 亿元，同比增长 17.4%/26.7%；前 3 季度实现

营业总收入 4987 亿元，同比下降 14.8%，扣非前后归母净利润

166.5/151.8 亿元，同比下降 19.9%/19.3%。公司 Q3 营收业绩实现同

比正增长，主要得益于汽车销量回升，根据产销公告，公司 Q3 汽车销

量同比增长 5.9%，后续随着终端需求复苏，公司盈利有望进一步恢复。 

 降本增效持续推进，投资收益同比正增长，现金流持续改善。公司继

续加强费用管控力度，Q3 销售/管理费用率同比减少 2.1、0.3pct，研

发/财务费用率同比持平，其中销售费用同比减少约 40 亿元，主要与

车贷贴息部分不计入费用抵减收入有关，同时物流与广宣费也同比下

降，此外公司 Q3 人工工资同比下降 6.5%至 81.5 亿元。公司 Q3 实现

投资收益88.8亿元，同比增长19.2%，其中联营合营企业投资收益64.7

亿元，同比增长 2.9%。此外，公司加强现金流管理，前 3 季度经营性

净现金流 352.4 亿元，同比增长 38.3%。 

 产业链竞争力最强的国内汽车龙头，创新转型值得期待。公司加快创

新转型：新能源方面，上汽英飞凌第七代 IGBT 实现量产；智能网联方

面，域控制器 iECU 完成硬件升级，ADAS 已进入试验阶段；软件方面

成立零束公司，重点研发软件平台、EE 架构等；数字化转型持续推进。 

 投资建议：公司是国内汽车行业综合实力最强的龙头，经过多年自主

发展与合资合作，有望进入新的发展阶段，打开新的成长空间。我们

预计公司 20-22 年 EPS 分别为 1.96/2.33/2.59 元/股，当前股价对应

PE 11.80/9.91/8.94 倍。结合公司历史估值，我们给予 20 年 15 倍 PE，

合理价值为 29.4 元/股，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济及收入不及预期；行业景气度下降；竞争加剧等。 

盈利预测： 

[Table_Finance]  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 902,194 843,324 780,103 898,987 959,864 

增长率（%） 3.6 -6.5 -7.5 15.2 6.8 

EBITDA（百万元） 32,192 30,936 31,331 30,278 34,569 

归母净利润（百万元） 36,009 25,603 22,923 27,280 30,259 

增长率（%） 4.6 -28.9 -10.5 19.0 10.9 

EPS（元/股） 3.08 2.19 1.96 2.33 2.59 

市盈率（P/E） 8.65 10.88 11.80 9.91 8.94 

ROE（%） 15.4 10.3 8.4 9.1 9.2 

EV/EBITDA 7.82 7.71 7.53 6.48 4.55 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
 

[Table_Invest] 公司评级 买入 

当前价格 23.15 元 

合理价值 29.40 元 

前次评级 买入 

报告日期 2020-10-31 
 

[Table_PicQuote] 相对市场表现 

 
 

[Table_Author] 分析师： 张乐 
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分析师： 闫俊刚 
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分析师： 李爽 

 
SAC 执证号：S0260519070003 
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 fzlishuang@gf.com.cn 

分析师： 刘智琪 

 

SAC 执证号：S0260518080002 

SFC CE No. BOT241 

 021-38003685 

 liuzhiqi@gf.com.cn 

请注意，张乐,闫俊刚,李爽并非香港证券及期货事务监察委

员会的注册持牌人，不可在香港从事受监管活动。 
 

[Table_DocReport] 相关研究： 

上汽集团（600104.SH）:20H1

点评：Q2 业绩超预期，创新

转型值得期待 

2020-08-27 

上汽集团（600104.SH）:回购

计划传递积极信号，当前估值

具有安全边际 

2020-07-04 
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一、公司 Q3 营收同比增长 2.8%，归母净利润同比增

长 17.4% 

根据三季报，公司Q3实现营业总收入2149亿元，同比增长2.8%，扣非前后归

母净利润82.5/80.1亿元，同比增长17.4%/26.7%；前3季度实现营业总收入4987亿

元，同比下降14.8%，扣非前后归母净利润166.5/151.8亿元，同比下降19.9%/19.3%。

公司Q3营收业绩实现同比正增长，主要得益于汽车销量回升，根据产销公告，公司

Q3汽车销量同比增长5.9%，后续随着终端需求复苏，公司盈利有望进一步恢复。 

 

图 1：上汽集团单季度营业总收入、归母净利润（亿元）及同比增速 

 

数据来源：Wind，公司历年财报，广发证券发展研究中心 

 

二、降本增效持续推进，投资收益同比正增长，现金流

持续改善 

公司继续加强费用管控力度，Q3销售/管理费用率同比减少2.1、0.3pct，研发/

财务费用率同比持平，其中销售费用同比减少约40亿元，主要与车贷贴息部分不计

入费用抵减收入有关，同时物流与广宣费也同比下降，此外公司Q3人工工资同比下

降6.5%至81.5亿元。公司Q3实现投资收益88.8亿元，同比增长19.2%，其中联营合

营企业投资收益64.7亿元，同比增长2.9%。此外，公司加强现金流管理，前3季度

经营性净现金流352.4亿元，同比增长38.3%。 
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图 2：上汽集团单季度毛利率、净利率及期间费用率  图 3：上汽集团单季度费用率明细 

 

 

 

数据来源：Wind，公司历年财报，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，公司历年财报，广发证券发展研究中心 

 

图 4：上汽集团单季度人工工资（亿元）及同比增速 

 

数据来源：Wind，公司历年财报，广发证券发展研究中心 
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图 5：上汽集团单季度投资净收益（亿元）及同比增速 

 

数据来源：Wind，公司历年财报，广发证券发展研究中心 

 

三、产业链竞争力最强的国内汽车龙头，创新转型值得

期待 

公司加快创新转型：新能源方面，上汽英飞凌第七代IGBT实现量产；智能网联

方面，域控制器iECU完成硬件升级，ADAS已进入试验阶段；软件方面成立零束公

司，重点研发软件平台、EE架构等；数字化转型持续推进。 

四、投资建议 

公司是国内汽车行业综合实力最强的龙头，经过多年自主发展与合资合作，有

望进入新的发展阶段，打开新的成长空间。我们预计公司20-22年EPS分别为

1.96/2.33/2.59元/股，当前股价对应PE 11.80/9.91/8.94倍。结合公司历史估值，我

们给予20年15倍PE，合理价值为29.4元/股，维持“买入”评级。 

五、风险提示 

宏观经济及收入不及预期；行业景气度下降；竞争加剧等。 
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 453,376 511,158 503,882 541,763 631,860  经营活动现金流 8,976 46,272 5,538 45,529 44,234 

货币资金 123,771 127,827 130,000 150,000 230,000  净利润 48,405 35,289 31,296 37,265 41,388 

应收及预付 79,784 76,525 72,736 81,754 87,489  折旧摊销 11,484 13,474 17,199 13,979 14,600 

存货 58,943 54,399 50,243 56,794 60,198  营运资金变动 -20,297 20,315 -26,135 15,231 9,152 

其他流动资产 190,878 252,407 250,903 253,214 254,173  其它 -30,616 -22,807 -16,822 -20,946 -20,906 

非流动资产 329,394 338,176 348,943 361,603 373,271  投资活动现金流 9,845 -39,264 -8,611 -3,462 -2,598 

长期股权投资 70,930 64,617 64,617 64,617 64,617  资本支出 -30,319 -25,079 -28,894 -26,836 -26,595 

固定资产 69,187 83,056 89,629 99,834 109,283  投资变动 6,863 -43,179 0 0 0 

在建工程 20,849 16,188 18,060 18,171 18,074  其他 33,301 28,993 20,283 23,374 23,997 

无形资产 14,008 15,281 18,629 21,105 23,671  筹资活动现金流 -19,114 -3,094 5,246 -22,067 38,364 

其他长期资产 154,419 159,034 158,007 157,876 157,625  银行借款 47,639 42,167 7,779 -19,835 41,128 

资产总计 782,770 849,333 852,824 903,366 1,005,1

31 

 股权融资 1,169 334 0 0 0 

流动负债 414,323 462,803 434,999 448,275 508,652  其他 -67,921 -45,595 -2,533 -2,231 -2,764 

短期借款 16,726 25,588 33,367 13,532 54,660  现金净增加额 -727 3,605 2,173 20,000 80,000 

应付及预收 170,182 181,921 159,585 181,123 193,561  期初现金余额 106,944 106,217 127,827 130,000 150,000 

其他流动负债 227,415 255,295 242,047 253,620 260,431  期末现金余额 106,217 109,823 130,000 150,000 230,000 

非流动负债 83,726 85,690 85,690 85,690 85,690        

长期借款 19,158 19,137 19,137 19,137 19,137        

应付债券 13,375 16,162 16,162 16,162 16,162        

其他非流动负债 51,194 50,392 50,392 50,392 50,392    

 

 

 

 

 

   

负债合计 498,050 548,494 520,689 533,966 594,343        

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

资本公积 55,323 55,567 55,567 55,567 55,567  主要财务比率      

留存收益 

 

158,839 169,327 192,250 219,530 249,789  至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 234,369 249,702 272,625 299,905 330,164  成长能力      

少数股东权益 50,352 51,138 59,510 69,495 80,624  营业收入增长 3.6% -6.5% -7.5% 15.2% 6.8% 

负债和股东权益 782,770 849,333 852,824 903,366 1,005,1

31 

 营业利润增长 -0.8% -24.8% -12.1% 19.4% 11.4% 

       归母净利润增长 4.6% -28.9% -10.5% 19.0% 10.9% 

       获利能力      

利润表    单位： 百万元  毛利率 14.2% 13.9% 13.0% 15.4% 15.8% 

至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  净利率 5.4% 4.2% 4.0% 4.1% 4.3% 

营业收入 902,194 843,324 780,103 898,987 959,864  ROE 15.4% 10.3% 8.4% 9.1% 9.2% 

营业成本 773,878 726,100 678,600 760,426 807,914  ROIC 5.3% 3.9% 2.9% 3.2% 3.3% 

营业税金及附加 7,463 6,610 5,461 8,091 8,639  偿债能力      

销售费用 63,423 57,451 40,565 62,030 67,190  资产负债率 63.6% 64.6% 61.1% 59.1% 59.1% 

管理费用 21,336 22,308 23,403 29,667 32,155  净负债比率 174.9% 182.3% 156.8% 144.5% 144.7% 

研发费用 15,385 13,394 17,942 22,475 23,997  流动比率 1.09 1.10 1.16 1.21 1.24 

财务费用 195 24 -45 -569 -1,036  速动比率 0.91 0.92 0.99 1.02 1.07 

资产减值损失 3,490 -1,642 -1,276 -622 -753  营运能力      

公允价值变动收益 -113 1,497 0 0 0  总资产周转率 1.15 0.99 0.91 1.00 0.95 

投资净收益 33,126 24,901 20,283 23,374 23,997  应收账款周转率 22.48 20.40 21.75 21.39 21.34 

营业利润 53,674 40,345 35,446 42,316 47,128  存货周转率 15.31 15.50 15.53 15.83 15.95 

营业外收支 670 613 426 426 426  每股指标（元）      

利润总额 54,344 40,958 35,872 42,742 47,554  每股收益 3.08 2.19 1.96 2.33 2.59 

所得税 5,939 5,669 4,577 5,477 6,166  每股经营现金流 0.77 3.96 0.47 3.90 3.79 

净利润 48,405 35,289 31,296 37,265 41,388  每股净资产 20.06 21.37 23.33 25.67 28.26 

少数股东损益 12,395 9,686 8,373 9,985 11,129  估值比率      

归属母公司净利润 36,009 25,603 22,923 27,280 30,259  P/E 8.65 10.88 11.80 9.91 8.94 

EBITDA 32,192 30,936 31,331 30,278 34,569  P/B 1.33 1.12 0.99 0.90 0.82 

EPS（元） 3.08 2.19 1.96 2.33 2.59  EV/EBITDA 7.82 7.71 7.53 6.48 4.55 
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[Table_ResearchTeam] 广发汽车行业研究小组 

张   乐 ： 首席分析师，暨南大学企业管理专业硕士，华中科技大学发动机专业学士，5 年半汽车产业工作经历，10 年卖方研究经验，2012

年加入广发证券发展研究中心。 

闫 俊 刚 ： 联席首席分析师，吉林工业大学汽车专业学士，13 年汽车产业工作经历，6 年卖方研究经验，2013 年加入广发证券发展研究中

心。 

刘 智 琪 ： 资深分析师，复旦大学资产评估硕士，复旦大学金融学学士，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

李   爽 ： 资深分析师，复旦大学金融硕士，南京大学理学学士，2017 年加入广发证券发展研究中心。 

邓 崇 静 ： 海外汽车行业资深分析师，英国兰卡斯特大学（Lancaster University）金融学硕士，从事汽车、汽车零部件及汽车经销商相关

行业研究。 

徐 鸣 爽 ： 波士顿大学硕士，2020 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北街

2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区南泉北

路429号泰康保险大厦

37 楼 

香港中环干诺道中 111

号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   
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及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 
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