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推荐（维持） 

现价：25.05元 

主要数据  
 

行业  汽车  

公司网址 www.saicmotor.com 

大股东/持股 上海汽车工业(集团)总公司

/71.24% 

实际控制人 上海市国有资产管理委员会 

总股本(百万股) 11,683 

流通 A股(百万股) 11,683 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 2,926.71 

流通 A股市值(亿元) 2,926.71 

每股净资产(元) 21.76 

资产负债率(%) 64.1 
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投资要点 

事项： 

2021年1月13日，上汽集团智己品牌发布两款车型，车辆搭载400kw，700N·m

电驱系统，百公里加速时间为3.9s。首款量产车型将于2021年底上市，定位纯

电豪华B级车。智己SUV将于2022年上市。 

平安观点： 

 首创用户权益平台持股。智己汽车由上汽集团持股 54%，张江高科、阿里

巴巴分别持股 18%。并将 10%的股份划分为 5.1%的核心员工持股平台和

4.9%的用户权益平台。实现核心员工和用户的双轮驱动。用户在使用汽车

过程中产生的数据经过人工智能的自动化深度学习，推动产品、服务以及

品牌的进化与迭代。智己将应用包括区块链在内的前沿科技，以数字权益

形式确认用户贡献的数据价值。 

 三电方面。两个驱动电机，最大输出功率达到 400Wh/kg，峰值扭矩达到

700N·m，零百加速 3.9s。电池采用宁德时代掺硅补锂电芯电池技术，电

池能量密度达到 240Wh/kg，单体能量密度 300Wh/kg，具备 93度和 115

度两款电池包，实现 20 万公里零衰减（NEDC 工况），电池容量高于现

有量产车型。具备 11千瓦大功率无线充电功能。 

 智能驾驶方面。智能纯电轿车量产版车型将搭载英伟达 Xavier (30~60 

TOPS)、15个高清视觉摄像头、5个毫米波雷达，以及 12个超声波雷达

的融合感知解决方案。兼容激光雷达软硬件架构冗余方案，支持英伟达

Orin X（500~1000+TOPS）和 3个激光雷达的升级能力。后续激光雷达

进入商业化量产成熟期，该款纯电量产轿车具备立即升级激光雷达系统的

能力。硬件方案兼容可有效解决因为自动驾驶感知元件及算力升级导致的

旧车型无法应用最新自动驾驶软件的问题（搭载特斯拉 HW2.5 车型升级

FSD，需更换硬件为 HW3.0），进一步扩大智己在全生命周期的进化潜力。 

  
 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 887,626  826,530  733,872  812,620  876,970  

YoY(%) 3.5  -6.9  -11.2  10.7  7.9  

净利润(百万元) 36,009  25,603  20,273  21,786  23,181  

YoY(%) 4.6  -28.9  -20.8  7.5  6.4  

毛利率(%) 13.3  12.2  12.9  13.0  12.9  

净利率(%) 4.1  3.1  2.8  2.7  2.6  

ROE(%) 17.0  11.7  8.8  8.9  8.9  

EPS(摊薄 /元) 3.08  2.19  1.74  1.86  1.98  

P/E(倍) 8.1  11.4  14.4  13.4  12.6  

P/B(倍) 1.2  1.2  1.1  1.1  1.0    
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 交互硬件体现前瞻性，硬件基础构成护城河：车型具备车外 HMI（人机交互系统），由 260 万像素

+5000 颗 LED 构成智慧灯光系统，可实现智慧大灯进行领航辅助，智慧尾灯结合 V2X可向后车传

递红绿灯、等候行人等信息。车载中控分辨率升级，具备 Carlog影像系统，能够拍摄车外 4K视频

拍摄，镜头为 180 度无畸变广角镜头，拍摄的视频支持一键分享。汽车智能时代的功能需要软件结

合实现，智己汽车率先进行外部 HMI装置（智慧车灯、LED矩阵）布局，车内 HMI升级（39寸一

体场景屏、2K高分辨率中枢屏），车外摄像头升级（支持 4K、高广角、支持夜景拍摄）为其后续基

于软件服务的进一步升级提供基础，构成人无我有的硬件基础护城河。 

 SOA架构体验优势将逐步释放：SOA（面向服务的软件架构 Service-oriented architectures）指，

在智能网联车辆面对某一个复杂的服务场景时，SOA能够使车辆使用通信接口实现不同功能域/ECU

之间的协同工作，以满足复杂服务场景下的服务需求。例如在车辆行进到山路过程，通过高精地图

判断前方路况，使用底盘控制器进行针对性悬架调节，实现特定的服务（跑山路更安全），多个控制

器协同工作（底盘控制器、智能驾驶控制器）。智己汽车实现 SOA“原子化”软件架构，实现了功能跨

域融合，可组合出超过千个融合场景。 

SOA的硬件基础是域融合中央计算数字架构，融合四大域控制器： IPD智能驾驶中心、ICC智慧计

算中心、ICM智慧座舱中心、IMATE 智慧伙伴，支持 1Gbps 以太网高速传输。SOA软件架构使智

己汽车具备用车体验自学习、自完善、持续进化的软件架构基础。 

配合智己汽车在外部 HMI装置、车内 HMI、Carlog方面硬件基础以及阿里巴巴在移动互联领域软件

生态，智己汽车能够在硬件基础上逐步开发更多玩法，释放智能化潜力。 

 关于智己等若干车企新兴高端品牌。目前主流车企高端电动新品牌多基于全新电子电气架构，采用

高端电池剑指一千公里续航，针对消费者安全及续航痛点下功夫；前瞻性的人机交互系统及自动驾

驶硬件系统，具备持续进化基础。智能驾驶的硬件配置未来将走向趋同，差异是车脑进化速度，这

又依赖于数据与训练。目前车企发布的高端智能车上市时间都在未来 1-2 年时间，届时能带来何种

差异化的用户体验才是真正 PK时刻。 

智己汽车是上汽集团面对汽车智能化的重要一步，智己汽车在电池系统、交互硬件、软件架构方面

具备前瞻性，在交互硬件和激光雷达硬件可兼容的硬件基础支持下，智己汽车具备持续进化的基础。

通过软件的不断迭代，结合阿里巴巴在用户大数据、服务设计方面的基础，智己汽车具备优秀的演

进潜力。 

 投资建议与盈利预测。近期公司公告，2020年度整车销量 560.0万辆，同比减少 10.22%。预计 2020

年年度实现归属于上市公司股东的净利润约为 200亿元, 与上年同期相比，将减少约 56亿元，同比

减少 21.89%左右。归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润约为 173亿元，与上年同期相

比，将减少约 43亿元，同比减少 19.84%左右。 

鉴于公司业绩低于预期，我们下调公司业绩预测为 2020/2021/2022 年净利润为 202.7/217.9/231.8

亿（原业绩预测为 2020/2021/2022 年净利润为 211.4/242.0/283.2 亿），维持“推荐”评级。 

 风险提示： 1）新能源汽车市场增长不足，高端纯电动汽车市场竞争进一步激化；2）软件研发进度

不及预期，服务场景挖掘与自动驾驶技术未能及时迭代；3）国家法律法规对自动驾驶开放程度不足，

自动驾驶功能未能合法投放。4）自主品牌减亏不及预期，自主品牌向上受阻，终端价格景气度拖累

其盈利能力。5）大众 MEB 平台产品销售低于预期，上汽通用产品销售低于预期，进一步影响合资

单车盈利，拖累公司利润。 
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图表1 智己汽车股权架构 图表2 智己汽车轿车车型   

  

资料来源: 智己汽车官方公众号、平安证券研究所 资料来源：智己汽车官方公众号、平安证券研究所 

图表3 智己电池容量对比                         单位：KWH 

车型 智己汽车 蔚来 特斯拉 ModelY 小鹏 P7 奥迪 e-tron 奔驰 EQC 

最大电池容量 115 100 77 81 95 79.2 

资料来源：智己汽车官方公众号，平安证券研究所 

 

图表4 各汽车品牌中控屏幕规格 

汽车品牌 中控尺寸/英寸 中控屏分辨率/像素 
每英寸对角线上所
拥有的像素数/ppi 

智己汽车中枢屏 12.8 1728*1888 200 

智己汽车场景屏 39 6240*720 161 

蔚来第二代 11.3 1400*1600 188 

小鹏 P7 14.96 2400x1200 179 

理想 One 中控屏 16.2 2608*720 161 

理想 One 功能控制屏 10.1 1280*720 145 

理想One 数字仪表屏/副
驾娱乐屏 

12.3 1920*720 
167 

特斯拉 Model3 15 1920*1080 147 

iPhone 12 5.4 2532x1170 460 

资料来源：智己汽车官方公众号，平安证券研究所 
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图表5 智己汽车智慧灯光与智能车灯 

 

资料来源：智己汽车官方公众号，平安证券研究所 

 

图表6 SOA架构实现服务的过程 

 

资料来源：Vector，平安证券研究所 
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图表7 智己汽车数字架构芯片与算力情况 

域控制器 芯片 算力 

IPD 智能驾驶中心（视觉感知解决方

案） 
英伟达 Xavier 30-60TOPS 

IPD 智能驾驶中心（激光雷达软硬件
架构） 

英伟达 OrinX(多
个) 

500-1000+TOPS 

ICC 智慧计算中心 恩智浦 IMX8 2TOPS 

ICM 智慧座舱中心 高通 8155 3TOPS 

IMATE 智慧伙伴 地平线 J2 4TOPS 
 

资料来源：智己汽车官方公众号、平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 511158  383155  554584  411958  

现金  127827  25043  142808  30527  

应收票据及应收账款 47586  48907  57940  57368  

其他应收款 14603  12657  17528  15047  

预付账款 28939  13354  33477  17062  

存货  54399  45389  65027  54149  

其他流动资产 237805  237805  237805  237805  

非流动资产 338176  336215  350792  363819  

长期投资 64617  79529  95714  113024  

固定资产 83056  69635  68384  65002  

无形资产 16928  17802  18583  19171  

其他非流动资产 173575  169248  168111  166623  

资产总计 849333  719369  905376  775777  

流动负债 462803  324546  498327  354639  

短期借款 25588  21157  23373  22265  

应付票据及应付账款 170048  92619  210397  109841  

其他流动负债 267168  210770  264557  222533  

非流动负债 85690  76323  68803  61224  

长期借款 35299  25531  18211  10531  

其他非流动负债 50392  50793  50592  50692  

负债合计 548494  400870  567130  415863  

少数股东权益 51138  58807  67048  75817  

股本  11683  11683  11683  11683  

资本公积 55567  55567  55567  55567  

留存收益 166124  182845  200815  219935  

归属母公司股东权益 249702  259693  271198  284097  

负债和股东权益 849333  719369  905376  775777   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 46272  -71135  137337  -91678  

净利润 35289  27941  30028  31950  

折旧摊销 13310  11620  12354  13542  

财务费用 24  274  -40  -436  

投资损失 -24901  -21225  -22499  -23623  

营运资金变动 32982  -88829  117901  -112235  

其他经营现金流 -10433  -916  -408  -875  

投资活动现金流 -39264  12060  -3814  -2176  

资本支出 26935  -17084  -1502  -4336  

长期投资 -41612  -14912  6313  -17310  

其他投资现金流 -53942  -19936  997  -23822  

筹资活动现金流 -3094  -43709  -15757  -18427  

短期借款 8862  -4431  2215  -1108  

长期借款 2766  -9768  -7320  -7680  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 244  0  0  0  

其他筹资现金流 -14965  -29510  -10653  -9640  

现金净增加额 3605  -102784  117765  -112281   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 826530  733872  812620  876970  

营业成本 726100  639273  707361  763478  

营业税金及附加 6610  5869  6499  7013  

营业费用 57451  49169  56477  60774  

管理费用 22308  19668  21855  23544  

研发费用 13394  12306  13398  14582  

财务费用 24  274  -40  -436  

资产减值损失 -1642  0  -807  -436  

其他收益 4379  2382  2978  3216  

公允价值变动收益 1497  342  430  539  

投资净收益 24901  21225  22499  23623  

资产处置收益 97  151  189  230  

营业利润 40345  31413  33973  36059  

营业外收入 767  920  937  875  

营业外支出 154  442  351  316  

利润总额 40958  31891  34560  36618  

所得税 5669  3950  4532  4668  

净利润 35289  27941  30028  31950  

少数股东损益 9686  7669  8242  8769  

归属母公司净利润 25603  20273  21786  23181  

EBITDA 54313  43638  46467  49417  

EPS（元）  2.19  1.74  1.86  1.98   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 -6.9  -11.2  10.7  7.9  

营业收入(%) -24.8  -22.1  8.1  6.1  

营业利润(%) -28.9  -20.8  7.5  6.4  

归属于母公司净利润(%)         

获利能力 12.2  12.9  13.0  12.9  

毛利率(%) 3.1  2.8  2.7  2.6  

净利率(%) 11.7  8.8  8.9  8.9  

ROE(%) 9.5  8.1  8.4  8.8  

ROIC(%)         

偿债能力 64.6  55.7  62.6  53.6  

资产负债率(%) -2.3  19.5  -18.0  11.9  

净负债比率(%) 1.1  1.2  1.1  1.2  

流动比率 0.5  0.4  0.5  0.4  

速动比率         

营运能力 1.0  0.9  1.0  1.0  

总资产周转率 15.2  15.2  15.2  15.2  

应收账款周转率 4.5  4.9  4.7  4.8  

应付账款周转率         

每股指标（元） 2.19  1.74  1.86  1.98  

每股收益(最新摊薄) 1.54  -6.09  11.75  -7.85  

每股经营现金流(最新摊薄) 21.37  22.23  23.21  24.32  

每股净资产(最新摊薄)         

估值比率 11.4  14.4  13.4  12.6  

P/E 1.2  1.1  1.1  1.0  

P/B 5.3  8.3  5.4  7.3  

EV/EBITDA -6.9  -11.2  10.7  7.9   
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