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Q3 业绩大幅改善 
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推荐  维持评级 
核心观点：   

1. 投资事件 

公司公布 2020 年三季度报告：公司 Q3 实现营收 2149.21 亿元，同

比+2.81%；归母净利 82.54 亿元，同比+17.43%；实现扣非归母净利 80.09

亿元，同比+26.71%。 

 

2. 我们的分析与判断 

(一) Q3 单季营收创历史同期新高 

公司前三季度营收共 4,986.62 亿元，相比前两季度跌幅收窄至

-14.81%；归母净利 166.48 亿元，同比跌幅收窄至-19.93%；扣非归母净

利 151.85 亿元，同比-19.30%。疫情导致的上半年业绩压力得到大幅缓

解。公司 Q3 单季度实现营收 2149.21 亿元，同比+2.81%，为公司历史

同期最高水平，超过 2017Q3 高点。公司 Q3 总销量 155.41 万辆，同比

+5.92%。 

盈利能力方面，公司 Q3 单季度毛利率 9.55%，同比降低 2.71 个百

分点，环比降低 0.34 个百分点，我们认为毛利率的小幅降低主要由于终

端售价优惠较大导致。净利率方面，公司 Q3 单季度净利率 4.94%，同比

略升 0.29 个百分点。 

费用方面，销售费用同比-40.39%，主要原因是：（1）公司本期执行

新收入准则，车贷贴息部分不再计入销售费用，直接抵减收入；（2）公

司运输物流和广告宣传费等费用同比下降。管理费用同比-7.59%，研发

费用支出稳步提升，同比+2.89%。公司以降本增效应对新冠疫情对业绩

带来的冲击，效果明显。 

现金流方面，公司经营活动产生的现金流量净额同比+38.25%，主

要原因：（1）公司加强现金流管理；（2）公司之子公司上海汽车集团财

务有限责任公司为应对疫情可能带来的长期影响，保障集团现金流安全，

增加了资金拆入。投资活动产生的现金流量净额同比+82.61%，主要原

因是子公司上汽财务公司根据流动性需要，减少了金融资产的配置，投

资支付的现金同比减少。筹资活动产生的现金流量净额同比下降

506.91%，主要原因为子公司偿还债务支付的现金同比增加。 

(二) 行业逐步恢复，业绩有望进一步改善 

从 9 月份数据看，上汽通用五菱销量大幅改善，五菱宏光 Mini 的热

销带动公司营收回升。上汽通用从今年 4 月开始逐步替换三缸机车型，

英朗以及克鲁泽已转回四缸发动机，上汽通用 9 月销量同比增速转正。 

重磅车型将陆续投放市场。上汽大众 MEB 工厂有望 Q4 投产，首款

车型 ID.4 有望近期上市，上汽大众在新能源领域的投入即将取得突破。

展望 2021 年，上汽奥迪项目落地，上汽在豪华车领域布局贴合市场趋势，

在提高单车毛利的同时增厚公司未来业绩。 

3. 投资建议 

公司作为国内主机厂龙头将受益于汽车行业景气度回升及头部品牌

集中度提升。在行业电动化大背景下，公司布局全面。我们预计公司 
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市场数据 2020/10/30 

A 股收盘价(元) 23.15 

A 股一年内最高价(元) 25.39 

A 股一年内最低价(元) 16.90 

上证指数 3,224.53  

市盈率（TTM） 13.37 

总股本（百万股） 11,683.46 

实际流通 A 股(百万股) 11,683.46 

限售的流通 A 股(百万股) 0.00 

流通 A 股市值(亿元) 2,704.72 

4.83   

 

公司股价表现           2020/10/30 
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资资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 
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20-22 年业绩预计归母净利为亿 221.3 亿/273.2 亿/304.5 亿元，同比-13.6%/23.5%/11.5%，对应 EPS 为 1.89 元/2.34

元/2.61 元，对应 PE 为 11.5/9.3/8.3 倍，维持“推荐”评级。 

4. 风险提示 

（1）汽车行业整体增速不达预期； 

（2）公司销量低于预期。 

 

主要财务指标 

 
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 870,639.43 902,194.06 843,324.37 769,026.01 835,231.76 

增长率(%) 15.10% 3.62% -6.53% -8.81% 8.61% 

归母净利润(百万元) 34,410.34 36,009.21 25,603.38 22,127.71 27,320.69 

增长率(%) 7.51% 4.65% -28.90% -13.58% 23.47% 

EPS(摊薄) 2.95 3.08 2.19 1.89 2.34 

ROE(摊薄)(%) 15.27 15.36 10.25 8.59 9.95 

PE 10.88 8.65 10.88 11.47 9.29 

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：李泽晗，汽车行业分析师，金融学硕士。本科毕业于澳大利亚阿德莱德大学，研究生毕业于澳大利亚悉尼科技大学。

于 2018 年加入中国银河证券股份有限公司研究院投资研究部，从事汽车行业研究工作，专注于乘用车整车及其产业链研究 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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