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[Table_Main] 
业绩滞后销量，静待 21 年改善 

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） 256 200 236 257 

同比（%） -28.9% -21.7% 17.9% 8.8% 

每股收益（元/股） 2.19 1.72 2.02 2.20 

P/E（倍） 12.06 15.41 13.07 12.01      
 

投资要点 

 公告要点 

上汽集团 2020 年预计公司归母净利润约为 200 亿元，同比-21.7%。扣
非归母净利润约为 173 亿元，同比-19.8%。Q4 归母净利润 33.52 亿元，
同比-30.3%，扣非归母净利润 21.15 亿元，同比-23.5%。 

 上汽 Q4 产批同比为正，领先利润同比，自主/通用表现较好 

2020 年全年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%，归母净利润跌幅略高于产批。2020Q4 产批分别为
1926854/1987254 辆，同比+6.72%/+8.95%，领先于利润同比，核心原因
为去年同期产批基数较低。上汽自主/通用/通用五菱产批同比涨幅较大，
表现较好；上汽大众产批同比依然为负。 

 企业端 Q4 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，Q4 上汽集团总体当季库存为-60400 辆，
上汽大众、上汽通用、上汽乘用、上汽通用五菱企业库存当季分别为-

17309 辆、-24495 辆、-4723 辆、-8771 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）。预计
Q4 渠道库存小幅补库。 

 上汽 Q4 整体折扣率微幅扩大 

上汽集团 12 月下旬车型算术平均折扣率 13.97%，环比 9 月下旬
+1.54pct。其中，上汽大众算数平均折扣率 16.08%，环比 9 月下旬
+2.68pct；上汽通用算数平均折扣率 16.94%，环比 9 月下旬+1.38pct；
上汽乘用算数平均折扣率 12.16%，环比 9 月下旬+1.58pct。从具体车型
方面来看，途观 L+途岳+朗逸成交价降幅较大。 

 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 年上汽集团的营
收为 7566/8224/8710 亿元，同比-10.3%/+8.7%/+5.9%，归母净利润为
200/236/257 亿元，同比-21.7%/+17.9%/+8.8%，对应 EPS 为 1.72/2.02/2.20

元，对应 PE 为 15.41/13.07/12.01 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) 26.43 

一年最低/最高价 16.61/28.80 

市净率(倍) 1.24 

流通 A 股市值(百

万元) 
308793.80 

 

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 
 

1、《上汽集团（600104）：12 月

产批继续改善，自主/通用表现

较好》2021-01-08 

2、《上汽集团（600104）：11 月

产批同比好转加速，自主改善

明显》2020-12-05 

3、《上汽集团（600104）：百亿

高端“智己”+元界专项投资，

赋能上汽转型》2020-11-27  
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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 4,478 5,109 5,642   营业收入 8,433 7,566 8,224 8,710 

  现金 1,278 1,390 1,708 2,081   减:营业成本 7,261 6,594 7,147 7,534 

  应收账款 476 502 530 556      营业税金及附加 66 63 67 71 

  存货 544 481 535 559      营业费用 575 493 540 597 

  其他流动资产 1,894 1,501 1,634 1,676        管理费用 223 242 247 257 

非流动资产 3,382 3,540 3,550 3,595      财务费用 0 26 20 16 

  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 249 240 250 265 

  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 403 314 372 405 

  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 8,018 8,659 9,237   利润总额 410 321 378 411 

流动负债 4,628 3,927 4,215 4,440   减:所得税费用 57 44 52 57 

短期借款 256 193 206 218      少数股东损益 97 76 89 97 

应付账款 1,700 1,364 1,530 1,645   归属母公司净利润 256 200 236 257 

其他流动负债 2,553 2,212 2,337 2,425   EBIT 415 347 399 428 

非流动负债 857 807 834 833   EBITDA 549 418 481 519 

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 4,734 5,048 5,273   每股收益(元) 2.19 1.72 2.02 2.20 

少数股东权益 511 587 677 774   每股净资产(元) 21.37 23.09 25.11 27.31 

归属母公司股东权益 2,497 2,697 2,934 3,191   

发行在外股份(亿

股) 117 117 117 117 

负债和股东权益 8,493 8,018 8,659 9,237   ROIC(%) 10.8% 8.9% 9.5% 9.4% 

                                                                           ROE(%) 8.7% 6.4% 6.9% 6.8% 

现金流量表（亿元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 13.9% 12.8% 13.1% 13.5% 

经营活动现金流 463 373 171 195   销售净利率(%) 4.2% 3.7% 4.0% 4.1% 

投资活动现金流 -393 -60 127 161  资产负债率(%) 64.6% 59.0% 58.3% 57.1% 

筹资活动现金流 -31 -202 19 17   收入增长率(%) -6.5% -10.3% 8.7% 5.9% 

现金净增加额 39 112 318 373   净利润增长率(%) -28.9% -21.7% 17.9% 8.8% 

折旧和摊销 135 72 82 91  P/E 12.06 15.41 13.07 12.01 

资本开支 -92 -130 -125 -116  P/B 1.24 1.14 1.05 0.97 

营运资本变动 -283 -16 96 56  EV/EBITDA 4.22 6.39 4.97 4.09 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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