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三强携手成立“智已汽车”，开启电车向上突围新征程 增持（维持） 

——上汽集团（600104）事项点评报告 日期：2020 年 11月 27日 

   
[Table_Summary] 事件:2020 年 11 月 27 日，上汽集团发布公告，公司拟与张江高科、恒

旭资本共同出资设立投资基金，专项投资于高端智能纯电汽车项目。 

投资要点: 

⚫ 上汽联手阿里、上海浦东三方共同打造高端电动车品牌，抢占电动智

能制高点：该基金拟与阿里巴巴（中国）网络技术有限公司专项投资

于高端智能纯电汽车项目，暂定名“智已汽车”，总体来看上汽、阿

里、浦东新区三方携手共同打造百亿级别的巨无霸项目“智已汽车”，

三方将各自发挥自身优势，如上汽的专业的造车经验、深厚的三电集

成技术，阿里的智能互联、大数据及达摩院最新技术，浦东新区的AI、

芯片产业等核心资源，抢占智能汽车领域的制高点。对于上汽来说，

一方面控股全新的智已汽车，引入社会资本，采用市场化资本运作方

式是其传统国企运营模式方式的一种突破；另一方面，携手科技巨头、

地方政府资源打造高端电动车品牌，输出上汽高端化品牌新理念，为

其自主品牌电动车发展垫定优质基础，同时能够避免与现有的荣威、

名爵等自主品牌同质竞争，可以看出“智已汽车”作为上汽集团高端

电动车品牌向上突围的“杀手锏”，未来将有望改变传统车企大而不

强的格局，成为智能时代出行变革的实现者。  

⚫ 国内自主高端突破再次拉开序幕，全球汽车巨头中国品牌有望诞生：

从行业层面来看，国内自主品牌在高端电动车领域已经开始再次尝试

突破，如长安与华为、宁德时代共同打造高端电动车，广汽埃安独立

运营并发布高端埃安Y品牌，东风发布高端品牌岚图等，凭借国内电

动车产业链自主完整的优势及互联网科技AI的技术优势，自主品牌将

有望在电动车领域实现高端品牌的突破，借汽车大变革新机遇，未来

中国自主品牌有望踏入国际汽车巨头行列。 

⚫ 盈利预测与投资建议：科技巨头、新造车势力、传统车企陆续加注电

动智能汽车领域，也是对国内汽车电动化、智能化、网联化前景的强

烈看好，未来国内自主品牌或许将诞生巨无霸车企，看好上汽集团等

自主品牌在电动车领域的“弯道超车”的成长机遇。 

⚫ 风险因素：汽车销量不及预期，新能源汽车高端品牌发展不及预期。 
 

[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  11.8 10.3 9.0 
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） 24.95 

总市值（亿元） 2,915.02 

流通A股市值（亿元） 2,915.02 
 
[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 11 月 26 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20201102_公司季报点评

_AAA_上汽集团（600104）季报点评 

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 
 
[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 
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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  473,971  502,514  548,607   营业收入 843,324  777,013  821,394  868,228  

货币资金 127,827  110,334  131,839  166,406   营业成本 726,100  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  23,585  23,431  26,815   管理费用 22,308  20,979  23,820  25,179  

存货 54,399  49,468  53,139  55,477   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  840,290  894,238  966,610   营业外支出 154  100  130  200  

流动负债 462,803  424,796  437,141  458,517   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  140,307  152,081  163,245   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  260,494  268,858  279,182   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 30,936  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  512,486  537,832  577,207   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  840,290  894,238  966,610   毛利率 13.9% 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 3.9% 3.0% 3.6% 4.1% 

经营活动现金流 46,272  20,715  35,931  39,919   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% -11.7% -14.8% -18.0% 

营运资金变动 20,315  -881  10,863  10,550   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  0.92  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 13.35  13.75  13.40  13.50  

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 3.96  1.77  3.08  3.42  

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  -17,493  21,505  34,567   P/E 11.39  11.80  10.34  9.02  

期初现金余额 106,217  127,827  110,334  131,839   P/B 1.17  1.09  1.02  0.95  

期末现金余额 109,823  110,334  131,839  166,406   EV/EBITDA 7.71  10.08  8.16  6.44  
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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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