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自主合资产销持续改善，经营拐点有望凸显 增持（维持） 

——上汽集团（600104）季报点评报告 日期：2020 年 11月 02日 

   
[Table_Summary] 事件: 

公司发布2020年三季度报告，报告期内公司实现营业总收入4,986.62亿

元，同比增长-14.81%，归属于上市公司股东的净利润166.48亿元，同比

增长-19.93%,扣非后归属于上市公司股东的净利润151.86亿元，同比增

长-19.30%。 

 

投资要点: 

⚫ Q3业绩大幅增长，经营拐点有望凸显：收入端，第三季度实现营业总

收入2,149.21亿元，同比/环比+2.81%/+20.88%,相较二季度均有明显

的改善，主要是在乘用车行业复苏过程中，集团总销量增速提升所致；

利润端，三季度归属于上市公司股东的净利润82.54亿元，同比/环比

+17.43%/+13.48%，扣非后归属于上市公司股东的净利润80.09亿元，

同比/环比+26.71%/+23.50%，一方面，合资企业贡献的投资收益大幅

增长，三季度投资收益高达88.81亿元，同比/环比+19.22%/+78.41%，

另一方面，期间费用大幅降低，三季度期间费用率8.87%，较去年同

期下降2.27pct，主要是管理费用率5.10%较去年同期下降2.04%所致。

我们认为随着乘用车行业的持续复苏及公司产销量的持续提升，公司

经营拐点有望凸显。 

⚫ 合资品牌改善明显，自主暂存压力：合资品牌方面，上汽大众、上汽

通用产销持续改善，其中三季度，上汽大众销量45.4万辆，同比下降

4.1%，降幅进一步缩小，环比增长15.1%；上汽通用销量39.5万辆，

同比增长2.5%，开始季度转正，环比增长4.9%；自主品牌方面，三季

度上汽乘用车销量16.2万辆，同比微增1.1%,环比增长13.9%，但盈利

依然存在压力，其中三季度预计自主亏损约15.9亿元，相较二季度略

有扩大，且母公司毛利率7.7%同比进一步下滑。上汽通用五菱三季度

实现总销量45.4万辆，同比增长18.7%，环比增长24.0%，表现出强势

复苏。 

 

 
 

[Table_FinanceInfo]  2019 年 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元)   8,433.24    7,770.13    8,213.94    8,682.28  

增长比率(%) -6.5% -7.9% 5.7% 5.7% 

净利润(亿元)     256.03      246.95      282.05  323.03 

增长比率(%) -28.9% -3.5% 14.2% 14.5% 

每股收益(元) 2.19  2.11  2.41  2.76  

市盈率(倍) 10.6  11.0  9.6  8.4  
 
资料来源：WIND,万联证券 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 汽车 

公司网址  

大股东/持股 上海汽车工业（集团）

总公司/71.24% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 11,683.46 

流通A股（百万股） 11,683.46 

收盘价（元） 23.15 

总市值（亿元） 2,704.72 

流通A股市值（亿元） 2,704.72 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 10 月 30 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20200414_公司跟踪报告

_AAA_上汽集团(600104)年报点评 

万联证券研究所 20180903_公司点评报告

_AAA_上汽集团（600104）点评报告 

万联证券研究所 20180503_公司点评报告

_AAA_上汽集团（600104）一季报点评报

告 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  周春林 

执业证书编号： S0270518070001 

电话： 021-60883486 

邮箱： zhoucl@wlzq.com.cn 
 
[Table_AssociateInfo]   
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⚫ 大众 MEB平台量产，新四化转型夯实龙头地位：10月末，上汽大众首款

新能源车 ID.4 X 驶下生产线，ID.4 X是基于大众汽车集团 MEB模块化

电驱动平台打造而成，意味着上汽大众 MEB平台新能源车于四季度开始

大规模量产，借鉴同平台的 ID.3 自上市以来市占率在欧洲上升至排名

第三的良好市场表现来看，大众 MEB平台电动车竞争优势极强，ID.4 X

有望成为国内电动车市场的爆款。实际上，面对行业竞争加剧及车市新

变革的挑战，上汽集团一直坚持汽车“新四化”创新转型，在新能源方

面，公司加快“三电”系统的自主核心能力，推动第二代 EDU 电驱变速

箱成功批产上市，与英飞凌合作开发的全球领先的第七代 IGBT 顺利量

产，并在燃料电池前瞻性领域启动 400型燃料电池电堆和系统开发；在

智能网联方面，能够对标全球领先的智能驾驶技术，基本实现 AI 

Parking 和 AI Pilot功能并同步启动测试，且落地 5G自动驾驶重卡及

港口集装智能运输项目；在共享化方面，发布面向企业级租车服务的“享

道租车”品牌，并成功实现盈利。公司在“新四化”前瞻性的创新布局，

将有望进一步夯实其龙头地位。 

⚫ 盈利预测及投资建议：我们预计公司 2020-2022 年营业总收入分别为

7,770.13 亿元、8,213.94 亿元和 8,682.28 亿元，归母净利润分别为

246.95 亿元、282.05 亿元和 323.03 亿元，EPS 分别为 2.11 元、2.41

元和 2.76 元，对应的 PE 分别为 11.0 倍、9.6 倍和 8.4 倍，考虑到公

司三季度业绩的改善及自主合资品牌产销量的持续回升，维持“增持”

评级。 

⚫ 风险提示：汽车销量不及预期，终端价格优惠过大，自主品牌亏损加大。 
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资料来源：万联证券 

[Table_Financialstatements] 

资产负债表                                 单位：百万元  利润表                                 单位：百万元 

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

流动资产 511,158  473,477  501,825  547,640   营业收入 843,324  777,013  821,394  868,228  

货币资金 127,827  110,000  131,373  165,753   营业成本 730,588  680,018  712,226  748,772  

应收票据及应收账款 47,586  40,278  42,269  47,492   营业税金及附加 6,610  5,439  5,750  6,078  

其他应收款 14,603  12,501  14,032  14,611   销售费用 57,451  42,736  45,177  47,753  

预付账款 28,939  23,529  23,353  26,706   管理费用 22,308  20,979  23,820  25,179  

存货 54,399  49,364  52,993  55,273   研发费用 13,394  13,986  16,428  17,365  

其他流动资产 237,805  237,805  237,805  237,805   财务费用 24  89  93  120  

非流动资产 338,176  366,319  391,724  418,003   资产减值损失 -1,642  -99  -99  -99  

长期股权投资 64,617  66,617  68,617  70,617   公允价值变动收益 1,497  0  0  0  

固定资产 83,056  103,933  124,330  144,472   投资净收益 24,901  23,310  24,642  26,047  

在建工程 16,188  16,043  13,640  12,366   资产处置收益 97  187  204  194  

无形资产 15,281  16,554  17,827  19,100   营业利润 40,345  39,105  44,700  51,275  

其他长期资产 159,034  163,172  167,310  171,449   营业外收入 767  500  550  600  

资产总计 849,333  839,796  893,549  965,643   营业外支出 154  100  130  200  

流动负债 462,803  424,302  436,452  457,550   利润总额 40,958  39,505  45,120  51,675  

短期借款 25,588  7,855  2,000  1,000   所得税 5,669  5,468  6,245  7,152  

应付票据及应付账款 170,048  139,981  151,626  162,607   净利润 35,289  34,037  38,875  44,523  

预收账款 11,873  16,140  14,202  15,090   少数股东损益 9,686  9,342  10,670  12,220  

其他流动负债 255,295  260,326  268,624  278,854   归属母公司净利润 25,603  24,695  28,205  32,303  

非流动负债 85,690  87,690  100,690  118,690   EBITDA 26,448  25,121  29,260  34,350  

长期借款 19,137  19,137  29,137  44,137   EPS（元） 2.19  2.11  2.41  2.76  

应付债券 16,162  18,162  21,162  24,162        

其他非流动负债 50,392  50,392  50,392  50,392   主要财务比率 

负债合计 548,494  511,992  537,142  576,241   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 11,683  11,683  11,683  11,683   成长能力     

资本公积 55,567  55,567  55,567  55,567   营业收入 -6.5% -7.9% 5.7% 5.7% 

留存收益 169,327  186,949  204,882  225,658   营业利润 -24.8% -3.1% 14.3% 14.7% 

归属母公司股东权益 249,702  267,324  285,257  306,033   归属于母公司净利润 -28.9% -3.5% 14.2% 14.5% 

少数股东权益 51,138  60,480  71,149  83,369   获利能力     
负债和股东权益 849,333  839,796  893,549  965,643   毛利率 13.4% 12.5% 13.3% 13.8% 

      净利率 4.2% 4.4% 4.7% 5.1% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 10.3% 9.2% 9.9% 10.6% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC 2.9% 3.0% 3.6% 4.1% 

经营活动现金流 92,544  20,381  35,798  39,731   偿债能力     
净利润 35,289  34,037  38,875  44,523   资产负债率 64.6% 61.0% 60.1% 59.7% 

折旧摊销 13,474  11,267  11,267  11,267   净负债比率 -13.3% -11.6% -14.7% -17.9% 

营运资金变动 66,587  -1,215  10,730  10,363   流动比率 1.10  1.12  1.15  1.20  

其它 -22,807  -23,709  -25,074  -26,421   速动比率 0.92  0.94  0.97  1.02  

投资活动现金流 -39,264  -12,404  -8,777  -8,531   营运能力     
资本支出 -25,079  -29,415  -27,119  -28,278   总资产周转率 0.99  0.93  0.92  0.90  

投资变动 -43,179  -6,000  -6,000  -6,000   应收账款周转率 20.40  22.50  21.75  21.51  

其他 28,993  23,010  24,342  25,747   存货周转率 13.43  13.78  13.44  13.55  

筹资活动现金流 -3,094  -25,804  -5,648  3,180   每股指标（元）     
银行借款 42,167  -17,733  4,145  14,000   每股收益 2.19  2.11  2.41  2.76  

债券融资 27,616  2,000  3,000  3,000   每股经营现金流 7.92  1.74  3.06  3.40  

股权融资 334  0  0  0   每股净资产 21.37  22.88  24.42  26.19  

其他 -73,210  -10,071  -12,793  -13,820   估值比率     
现金净增加额 3,605  -17,827  21,373  34,380   P/E 10.56  10.95  9.59  8.37  

期初现金余额 106,217  127,827  110,000  131,373   P/B 1.08  1.01  0.95  0.88  

期末现金余额 109,823  110,000  131,373  165,753   EV/EBITDA 9.02  9.25  7.46  5.85  
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，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了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可

情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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