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[Table_Main] 
12 月产批继续改善，自主/通用表现较好 

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） 10.60 12.12 11.03 10.18      
 

投资要点 

 公告要点：上汽 12 月产量 664288 辆，同比+8.62%，环比+0.71%；销量
746607 辆，同比 +7.01%，环比 +15.95%。上汽乘用车产批量为
98385/103488 辆，同比+64.85%/+33.66%，环比+14.80%/+28.19%；上汽
大众产批量为 125782/157520 辆，同比-33.10%/-32.70%，环比-24.41%/-

2.52%；上汽通用产批量为 169742/193879 辆，同比+22.54%/+55.73%，
环比+7.60%/+16.78%；上汽通用五菱产批量为 223399/241324 辆，同比
+19.05%/+8.32%，环比+6.78%/+23.95%。 

 上汽 12 月产批环比继续增长，上汽自主/通用改善明显。11 月上汽产量
同比+8.32%，批发同比+10.65%，12 月产批量继续增长，销量环比涨幅
较大但同比小幅收窄，产量环比涨幅较低但同比涨幅较大，主要系年底
终端需求向好+去年销量基数较高。上汽自主产批同比大幅提升，上汽
通用批发销量同比涨幅扩大，表现较好。全年来看，上汽集团产批量分
别为 546.4/560.0 万辆，同比分别为-11.18%/-10.22%，跌幅较小。 

 企业端上汽大众+上汽通用+上汽乘用+上汽通用五菱均去库。根据我们
自建库存体系显示，12 月上汽大众、上汽通用、上汽乘用、上汽通用五
菱企业库存当月分别为-31738 辆、-24137 辆、-5103 辆、-17925 辆。企
业库存累计分别为-48016 辆、-49700 辆、-18220 辆、-116933 辆（2017

年 1 月开始统计）。 

 上汽 12 月下旬折扣率微幅扩大。上汽集团 12 月下旬车型算术平均折扣
率 13.97%，环比 12 月上旬+0.23pct，略高于行业整体 0.15%的涨幅。其
中，上汽大众算数平均折扣率 16.08%，环比 12 月上旬+0.21pct；上汽
通用算数平均折扣率 16.94%，环比 12 月上旬+0.19pct；上汽乘用算数
平均折扣率 12.16%，环比 12 月上旬+0.67pct。从具体车型方面来看，
凯迪拉克 CT6 2020/荣威 RX5 2020//英朗 2021 成交价降幅较大。 

 投资建议：上汽集团作为行业龙头，有望跟随行业周期波动。大众 MEB

国内首款车型 ID.4 热卖成为明年重要看点。我们预计 2020-2022 年上汽
集团的归母净利润为 224/246/267 亿元，对应 EPS 为 1.92/2.11/2.28 元，
对应 PE 为 12.12/11.03/10.18 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示：海外疫情控制低于预期；乘用车需求复苏低于预期；自主品
牌 SUV 价格战超出预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 23.23 

一年最低/最高价 16.61/28.80 

市净率(倍) 1.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
271406.78 

 

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 
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[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 10.60 12.12 11.03 10.18 

资本开支 -92 -130 -125 -116  P/B 1.09 1.00 0.91 0.84 

营运资本变动 -283 -19 97 55  EV/EBITDA 4.22 5.00 4.01 3.21 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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