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汽车 

报告原因：事件点评 

 
上汽集团（600104.SH）             维持评级 

全年销售 560 万辆，自主品牌持续回暖                  买入 

2021 年 1 月 9 日   公司研究/点评报告 

 

公司近一年市场表现 
 事件描述：上汽集团 12 月份产销分别为 66.43 万辆和 74.66 万辆，同比

+8.62%、+7%；全年累计产销546.42万辆、560.05万辆，同比-11.18%、-10.22%。 

事件点评 

➢ 月销量同比环比提升，累计产销同比降幅收窄。2020 年 12 月份，公

司汽车产销比为 1.12 倍（前值 0.98 倍），汽车当月产销量分别为 66.43 万

辆和 74.66 万辆，同比分别增长 8.62%、7.01%，增速分别较上月+0.29pct、

-3.64pct，产量环比增长 0.71%，销量环比增长 15.95%，销量持续 6 个月同

比正增长，同比增速有所下降。2020 年全年，公司汽车累计产销量产销比

为 1.02 倍（前值 1.01 倍），公司本年累计汽车产销量分别为 546.41 万辆和

560.04 万辆，同比分别下降 11.18%和 10.22%，同比降幅分别较上月收窄

2.19pct 和 2.17pct，累计产销量延续二季度以来的同比降幅收窄态势。上汽

集团自主品牌贡献明显，全年销售 260 万辆，占总销量的 46.4%，创下新

高；新能源汽车销售 32 万辆，同比增长 77.8%，海外市场销量为 39 万辆。 

➢ 上汽通用、上汽乘用车表现亮眼，上汽大众销量同比降幅较大。子公

司口径来看：上汽通用月销量持续同比高增长，12 月实现月销量 19.38 万

辆，同比增长 55.73%；上汽乘用车月销量同比延续正增长态势，实现单月

销量同比高增长，12 月月销量 10.34 万辆，同比增长 33.66%。五菱宏光

MINIEV 销售 3.5 万辆，上汽荣威热销近 5 万辆，同比增长近 11%，环比增

长超 36%，其中荣威 RX5 系列热销破 2 万、荣威新能源再度破万、荣威 i5

连续 3 月破万、荣威 iMAX8 上市两月销量破万。此外，上汽大通、依维柯

红岩、南京依维柯、上汽正大月销量均延续同比高速增长态势，本月同比

增速为 43.92%、50.33%、44.93%、41.52%，申沃同比下降 37.84%。2020

年全年，旗下名爵和 MAXUS 在欧洲市场销量突破 4 万辆，海外总体销量

创下 39 万辆新纪录，同比增长 11.3%，占中国车企海外总销量的三分之一。 

➢ 行业复苏+自主品牌持续回升，有望带动公司销量持续改善。行业层面，

我国经济运行总体复苏态势持续向好，汽车销售热度仍将高位维持，上汽

集团车型全面，将受益于行业整体回暖带动；公司层面，一是公司高性价

比新能源汽车销量快速增长，可帮助公司解决新能源积分问题，并有望抢

占三四线城市市场，二是公司部分车型销量爬坡，叠加后续多款新车型投

放，有望带动公司产销持续改善。 

➢ 投资建议：公司车型覆盖面广，产业链布局充分，产品体系完善，且

持续推进汽车新四化创新落地，具备高安全边际和长期竞争优势。在此基

础上，预计公司 2020 年、2021 年 EPS 为 1.98、2.17，对应 2020 年 12 月 4

日公司收盘价 25.24 元/股，公司 2020 年、2021 年 PE 为 12.76、11.63，维

持“买入”评级。 

风险提示：行业景气度下行；汽车销量不及预期；行业政策大幅调整。 

 

 

市场数据：2021 年 1 月 7 日 

收盘价(元)：                    23.23 

年内最高/最低（元）：       24.00/22.50 

流通 A 股/总股本（亿）：   116.83/116.83 

流通 A 股市值（亿）：           2714.07 

总市值（亿）：                 2714.07 

 

基础数据：2020 年 9 月 30 日 

基本每股收益（元/股）：           1.43 

每股净资产(元)：               21.76 

净资产收益率（%）：              6.61 

 

分析师：张湃 

执业证书编号： S0760519110002 

电话：0351-8686797 

邮箱：zhangpai@sxzq.com 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心 7 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
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1.销量同比持续改善，上汽通用五菱表现亮眼 

月销量同比环比提升，累计产销同比降幅收窄。2020 年 12 月份，公司汽车产销比为 1.12 倍（前值 0.98

倍），汽车当月产销量分别为66.43万辆和74.66万辆，同比分别增长8.62%、7.01%，增速分别较上月+0.29pct、

-3.64pct，产量环比增长 0.71%，销量环比增长 15.95%，销量持续 6 个月同比正增长，同比增速有所下降。

2020 年全年，公司汽车累计产销量产销比为 1.02 倍（前值 1.01 倍），公司本年累计汽车产销量分别为 546.41

万辆和 560.04 万辆，同比分别下降 11.18%和 10.22%，同比降幅分别较上月收窄 2.19pct 和 2.17pct，累计产

销量延续二季度以来的同比降幅收窄态势。上汽集团自主品牌贡献明显，全年销售 260 万辆，占总销量的

46.4%，创下新高；新能源汽车销售 32 万辆，同比增长 77.8%，海外市场销量为 39 万辆。 

图 1：上汽集团汽车月产量情况（万辆，%）  图 2：公司与行业月产量同比增速对比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 3：上汽集团月销量（万辆，%）  图 4：公司与行业月销量同比增速对比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 
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图 5：上汽集团汽车累计产量（万辆，%）  图 6：公司与行业累计产量同比增速对比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 7：上汽集团汽车累计销量（万辆，%）  图 8：公司与行业累计销量同比增速对比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 9：月产销比情况（倍）  图 10：本年累计产销比情况（倍） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 
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上汽通用、上汽乘用车表现亮眼，上汽大众销量同比降幅较大。子公司口径来看：上汽通用月销量持

续同比高增长，12 月实现月销量 19.38 万辆，同比增长 55.73%；上汽乘用车月销量同比延续正增长态势，

实现单月销量同比高增长，12 月月销量 10.34 万辆，同比增长 33.66%。五菱宏光 MINIEV 销售 3.5 万辆，

上汽荣威热销近 5 万辆，同比增长近 11%，环比增长超 36%，其中荣威 RX5 系列热销破 2 万、荣威新能源

再度破万、荣威 i5 连续 3 月破万、荣威 iMAX8 上市两月销量破万。；此外，上汽大通、依维柯红岩、南京

依维柯、上汽正大月销量均延续同比高速增长态势，本月同比增速分别为 43.92%、50.33%、44.93%、41.52%，

上海申沃同比下降 37.84%。2020 年全年，旗下名爵和 MAXUS 在欧洲市场销量突破 4 万辆，海外总体销量

创下 39 万辆新纪录，逆势同比增长 11.3%，占中国车企海外总销量的三分之一，连续五年排名第一。 

图 11：子公司口径月产量情况（辆，%） 

 

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 

 

图 12：子公司口径月销量情况（辆，%） 
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资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 

图 13：子公司口径累计产量情况（辆，%） 

 

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 

图 14：在公司口径累计销量情况（辆，%） 

 

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 

行业复苏+自主品牌持续回收，有望带动公司销量持续改善。短期来看：行业层面，我国经济运行总体

复苏态势持续向好，汽车销售热度仍将高位维持，上汽集团车型全面，将受益于行业整体回暖带动；公司

层面，一是公司高性价比新能源汽车销量快速增长，可帮助公司解决新能源积分问题，并有望抢占三四线

城市市场，二是公司部分车型销量爬坡，叠加后续多款新车型投放，有望带动公司产销持续改善。长期来

看：公司作为国内整车龙头，在平台、资金、管理、布局等方面均积累了一定优势，并持续推进汽车新四

化创新落地，积极提升技术优势，逐步延伸产业链条，完善相关布局。在智能化方面，结合阿里共同打造

智己汽车，探索智能化应用。随着行业竞争加剧，公司作为高中低端较为全面车企，更具有稳定性优势。 
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2.盈利预测及投资建议 

公司车型覆盖面广，产业链布局充分，产品体系完善，且持续推进汽车新四化创新落地，具备高安全

边际和长期竞争优势。同时，国内汽车市场竞争加剧，公司有望凭自身优势巩固扩大领先优势，推动盈利

能力整体提升。 

在此基础上，预计公司 2020 年、2021 年 EPS 为 1.98、2.19，对应 2021 年 1 月 7 日公司收盘价 23.23

元/股，公司 2020 年、2021 年 PE 为 11.75、10.61，维持“买入”评级。 

表 1：上汽集团重要财务数据预测（百万元） 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 843324.4  801158.2  866853.1  905861.5  

收入同比(%) -6.5% -5.0% 8.2% 4.5% 

归属母公司净利润 25603.4  23099.2  25579.9  29200.3  

净利润同比(%) -28.9% -9.8% 10.7% 14.2% 

每股收益(元) 2.19  1.98  2.19  2.50  

P/E 10.60  11.75  10.61  9.29  

P/B 1.09  1.12  1.07  1.02  

数据来源：wind，山西证券研究所 

3.风险提示 

1）行业景气度下行； 

2）汽车销量不及预期； 

3）海外业务推进不及预期； 

4）行业政策大幅调整。  
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资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 511,157.6 479,270.6 531,430.3 567,116.3 营业收入 843324.4 801158.2 866853.1 905861.5

  现金 127,826.8 109,544.7 141,837.2 183,388.5 营业成本 726100.2 698609.9 749828.0 779040.9

  应收账款 54,552.8 49,755.0 53,834.9 57,037.8 营业税金及附加 6609.9 6729.7 6761.5 7065.7

  其他应收款 13,212.2 12,300.4 13,309.0 14,002.6 销售费用 57450.6 48069.5 57385.7 59968.0

  预付账款 28,939.1 31,774.4 32,698.8 37,737.0 管理费用 22308.1 24034.7 26005.6 27175.8

  存货 57,184.5 53,198.5 58,623.8 60,528.3 研发费用 13394.2 12818.5 13869.6 14493.8

  其他流动资产 229,442.2 222,697.7 231,126.5 214,422.1 财务费用 24.4 673.5 596.3 -350.9

非流动资产 338,175.7 324,745.8 328,604.2 315,640.0 加：其他费用 4378.6 4200.0 4200.0 4200.0

  长期投资 64,617.0 51,276.0 62,274.5 59,389.2 资产减值损失 -1642.0 -564.6 305.9 168.0

  固定资产 83,056.0 84,030.5 84,399.0 84,229.3 公允价值变动收益 1496.5 -413.8 197.9 6.0

  无形资产 15,281.2 14,262.4 13,311.6 12,424.1 投资净收益 24930.4 22028.0 24028.0 24028.0

  其他非流动资产 175,221.5 175,176.8 168,619.1 159,597.3 营业利润 40345.1 36601.1 40526.6 46534.1

资产总计 849,333.3 804,016.4 860,034.5 882,756.3 营业外收入 767.0 600.0 600.0 600.0

流动负债 462,803.3 419,814.3 451,211.6 448,509.7 营业外支出 154.3 140.0 140.0 140.0

  短期借款 25,588.0 25,146.0 23,773.4 6,868.2 利润总额 40957.8 37061.1 40986.6 46994.1

  应付账款 137,086.1 119,842.6 130,726.9 138,847.1 所得税 5668.9 5559.2 6148.0 7049.1

  其他流动负债 300,129.2 274,825.8 296,711.3 302,794.5 净利润 35288.9 31501.9 34838.6 39945.0

非流动负债 85,690.4 81,501.0 86,162.5 88,509.0 少数股东损益 9685.5 8402.7 9258.7 10744.7

  长期借款 19,137.0 20,377.0 21,578.0 22,498.0 归属母公司净利润 25603.4 23099.2 25579.9 29200.3

  其他非流动负债 66,553.4 61,124.0 64,584.5 66,011.0 EBITDA 71705.1 52593.6 57834.2 63855.7

负债合计 548,493.7 501,315.3 537,374.1 537,018.7 EPS（元） 2.2 2.0 2.2 2.5

 少数股东权益 51,137.6 59,540.4 68,799.1 79,543.8 主要财务比率

  股本 11,683.5 11,683.5 11,683.5 11,683.5 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

  资本公积 55,566.7 55,566.7 55,566.7 55,566.7 成长能力

  留存收益 166,124.0 175,910.6 186,611.2 198,943.7 营业收入 -6.53% -5.00% 8.20% 4.50%

归属母公司股东权益 249,702.0 243,160.8 253,861.3 266,193.8 营业利润 -24.83% -9.28% 10.73% 14.82%

负债和股东权益 849,333.3 804,016.4 860,034.5 882,756.3 归属于母公司净利润 -28.90% -9.78% 10.74% 14.15%

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 13.90% 12.80% 13.50% 14.00%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 净利率(%) 3.04% 2.88% 2.95% 3.22%

经营活动现金流 46,271.9 -20,783.6 49,326.1 48,767.5 ROE(%) 11.73% 10.41% 10.80% 11.55%

  净利润 35,288.9 23,099.2 25,579.9 29,200.3 ROIC(%) 665.25% 101.32% 68.63% 102.27%

  折旧摊销 13,474.5 6,700.5 7,041.7 7,378.7 偿债能力

  财务费用 2,025.9 673.5 596.3 -350.9 资产负债率(%) 64.58% 62.35% 62.48% 60.83%

  投资损失 -24,900.8 -22,000.0 -24,000.0 -24,000.0 净负债比率(%) 101.83% 116.03% 85.20% 77.48%

营运资金变动 -46,652.3 -36,681.0 30,345.8 25,620.8 流动比率 1.10 1.14 1.18 1.26

  其他经营现金流 67,035.7 7,424.2 9,762.5 10,918.7 速动比率 0.98 1.01 1.05 1.13

投资活动现金流 -39,264.4 42,329.4 3,167.8 31,111.6 营运能力

  资本支出 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 1.03 0.97 1.04 1.04

  长期投资 6,313.4 13,341.0 -10,998.5 2,885.3 应收账款周转率 20.70 20.34 22.23 21.68

  其他投资现金流 -45,577.8 28,988.4 14,166.3 28,226.3 应付账款周转率 6.43 6.24 6.92 6.72

筹资活动现金流 -3,093.7 -17,146.9 -13,936.9 -32,322.7 每股指标（元）

  短期借款 8,861.5 -442.0 -1,372.6 -16,905.2 每股收益(最新摊薄) 2.19 1.98 2.19 2.50

  长期借款 -21.0 1,240.0 1,201.0 920.0 每股经营现金流(最新摊薄) 3.96 -1.78 4.22 4.17

  普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产(最新摊薄) 21.37 20.81 21.73 22.78

  资本公积增加 243.7 0.0 0.0 0.0 估值比率

  其他筹资现金流 -12,178.0 -17,944.9 -13,765.3 -16,337.4 P/E 10.6 11.7 10.6 9.3

现金净增加额 3,913.8 4,398.9 38,557.0 47,556.5 P/B 1.1 1.1 1.1 1.0

EV/EBITDA 0.85 1.52 0.97 0.35

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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