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[Table_Main] 
百亿高端“智己”+元界专项投资，赋能上汽转型 

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） 256 224 246 267 

同比（%） -28.9% -12.6% 9.9% 8.3% 

每股收益（元/股） 2.19 1.92 2.11 2.28 

P/E（倍） 11.39 13.02 11.85 10.94      
 

投资要点 

 事件要点：2020 年 11 月 26 日，上汽集团与浦东新区政府在上海中心
签署战略合作协议，由上汽集团、浦东新区、和阿里巴巴集团三方联合
打造百亿级、全新用户型汽车科创公司“智己汽车”首发落地浦东，代
号为“L”的上汽集团一号项目也随之正式亮相。另外，上汽集团拟与
张江高科技、恒旭资本共同设立元界智能科技股权投资基金合伙企业，
专项投资于高端智能纯电汽车项目，上汽占比 75%。 

 全球布局，以智慧周全用户，以联动共迎变革。高端智能纯电汽车——
智己汽车，致力于成为“智能时代出行变革的实现者”，主要优势包括，
1）全球布局：时间空间双维布局，初始亮相即面向全球。智己汽车从
2014 年开始筹备，产业链布局横跨 60 多个国家。明年将在上海、伦敦
以及拉斯维加斯三地同时发布高端汽车品牌。2）以智慧周全用户：以
用户为核心。通过人工智能、大数据让用户成为汽车价值链的核心驱动，
从底层打通整车与驾乘体验高度相关的 ECU 控制器，将客户场景和汽
车感知充分融合，实现汽车智能化宽度和深度的全新突破。3）以联动
共迎变革。上汽以自身为基础，与阿里就新零售和车联网展开合作，与
与英飞凌合资设立 IGBT 核心部件公司，与宁德时代形成新能源电池产
业联盟，与移动、华为等就 5G 技术开展合作。多方布局，联合各产业
线龙头企业，共迎汽车“清洁电动+智能互联“的大变革新时代。 

 合资设立专项投资基金，给予强战略层面重视。元界智能科技股权投资
基金认缴总额 72 亿元，拟与阿里巴巴一起专项投资与高端智能纯电汽
车“智己汽车”项目。充分利用投资各方在整车制造、AI 芯片技术、大
数据等领域优势，共同打造共赢及可持续发展战略体系，加快上汽集团
传统汽车产业链全面重构及转型升级。 

 强化软件核心定位，赋能上汽转型升级。软件定义汽车已逐渐成为产业
链龙头企业共识，软件将是未来汽车智能化和车企差异化竞争的核心。
智己以阿里大数据+达摩院新技术+阿里云生态圈为依托，结合张江高科
技园区 AI 芯片等技术资源，未来将成为上汽集团转型发展的“先驱”。
一方面打造轻量化运营体系，脱离传统国企模式，项目组成员一半来自
汽车跨界行业；另一方面重构全新商业形态，市场资本运作，实现以点
带面，从局部到整体，进而推动整个上汽集团从“国内汽车行业巨轮”
向“全球领先智慧汽车企业”转型。 

 投资建议：大众 MEB 国内首款车型 ID.4 开始热卖成为重要看点。预计
2020-2022 年营业收入 7566/8224/8710 亿元，同比-10.3%/+8.7%/+5.9%，
归母净利润 224/246/267 亿元，同比-12.6%/+9.9%/+8.3%，对应 PE 为
13.02/11.85/10.94 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示：乘用车需求复苏低于预期；自主 SUV 价格战超出预期 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 24.95 

一年最低/最高价 16.61/28.80 

市净率(倍) 1.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
291502.36 

 

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 
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2020-10-31 

3、《上汽集团（600104）：9 月

产批同比表现向好》2020-10-12  

[Table_Author] 2020 年 11 月 26 日 

  
证券分析师  黄细里 

执业证号：S0600520010001 

021-60199793 

huangxl@dwzq.com.cn  

-34%

-23%

-11%

0%

11%

23%

34%

2019-11 2020-03 2020-07 2020-11

上汽集团 沪深300



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[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 4,507 5,152 5,696   营业收入 8,433 7,566 8,224 8,710 

  现金 1,278 1,419 1,750 2,134   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 20 15 

  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 249 213 222 234 

  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 403 352 387 420 

  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 8,047 8,702 9,292   利润总额 410 358 394 426 

流动负债 4,628 3,923 4,212 4,436   减:所得税费用 57 50 54 59 

短期借款 256 193 206 218      少数股东损益 97 85 93 101 

应付账款 1,700 1,361 1,527 1,641   归属母公司净利润 256 224 246 267 

其他流动负债 2,553 2,211 2,337 2,425   EBIT 415 384 414 442 

非流动负债 857 807 834 833   EBITDA 549 456 496 533 

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 1.92 2.11 2.28 

少数股东权益 511 596 689 790   每股净资产(元) 21.37 23.29 25.39 27.68 

归属母公司股东权益 2,497 2,721 2,967 3,233   

发行在外股份(亿

股) 117 117 117 117 

负债和股东权益 8,493 8,047 8,702 9,292   ROIC(%) 10.8% 9.8% 9.8% 9.7% 

                                                                           ROE(%) 8.7% 7.1% 7.1% 6.9% 

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 463 428 212 237   销售净利率(%) 4.2% 4.1% 4.1% 4.2% 

投资活动现金流 -393 -86 99 130  资产负债率(%) 64.6% 58.8% 58.0% 56.7% 

筹资活动现金流 -31 -201 20 17   收入增长率(%) -6.5% -10.3% 8.7% 5.9% 

现金净增加额 39 141 331 384   净利润增长率(%) -28.9% -12.6% 9.9% 8.3% 

折旧和摊销 135 72 82 91  P/E 11.39 13.02 11.85 10.94 

资本开支 -92 -130 -125 -116  P/B 1.17 1.07 0.98 0.90 

营运资本变动 -283 -19 97 55  EV/EBITDA 4.22 5.44 4.42 3.59 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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