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汽车 

报告原因：事件点评 

 
上汽集团（600104.SH）             维持评级 

全年产销基本持平，合资品牌高速增长                  买入 

2021 年 1 月 20 日   公司研究/点评报告 

 

公司近一年市场表现 
 事件点评 

➢ 月销量同比提升，累计产销同比持平。2020 年 12 月，公司汽车产销

比为 0.95 倍（前值 0.98 倍），汽车当月产销量分别为 22.07 万辆和 20.91 万

辆，环比-0.77%，销量环比-3.95%，同比分别+4.13%、+12.37%，分别较上

月-8.27pct、+0.99pct，销量持续 6 个月同比正增长，同比增速仍保持较高

水平。全年累计产销量产销比为 1.00 倍（前值 1.01 倍），累计汽车产销量

分别为 203.48 万辆和 204.38 万辆，同比分别+0.54%和-0.89%，分别较上月

+0.42pct 和+1.32pct，延续二季度以来的同比降幅收窄态势。 

➢ 广汽本田、丰田产销增幅明显，广汽乘用车同比小幅下降。子公司口

径来看，2020 年 12 月，广汽本田月销量 81281 辆，同比+26.18%；广汽丰

田月销量 72159辆，同比+24.88%；广汽乘用车月销量 38797辆，同比-1.44%；

广汽菲克月销量 5176 辆，同比-48.59%；广汽三菱月销量 10981 辆，同比

-18.98%。 

➢ SUV、MPV 同比高速增长，丰田雷凌、凯美瑞、本田缤智销量稳定高

速增长。分车型来看，2020 年 12 月，轿车月销量 91400 辆，同比+0.50%；

SUV 月销量 102153 辆，同比+20.46%；MPV 月销量 14841 辆，同比+57.28%，

其中传祺 M8、M6 贡献较大。 

➢ 销量排名前 5 车型分别为丰田雷凌，月销 21,407 辆（同比+22.71%）；

雅阁，月销 19,353 辆（同比-0.34%）；凯美瑞，月销 17,653 辆（同比+9.39%）；

本田缤智，月销 14,631 辆（同比+26.47%）；广汽传祺 GS4，月销 10,531

辆（同比-19.67%）。日系车表现良好，美系车、自主品牌表现一般。  

➢ 行业复苏+自主品牌回暖+新能源发力，有望带动公司销量与估值同步

提升。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，集团层面，广汽车型全面，日系合资品牌销量高速增长，自

主品牌稳健回暖，新能源品牌埃安全年销量 6 万辆，同比增长 42.9%。根

据广汽官方公众号报道，正在实车测试的石墨烯快充电池具备 8 分钟充电

80%的能力，续航可达 1000km，参数来看优于行业整体，但仍需观察量产

后的实际测试。公司四季度后新车发布频繁，未来有望带动公司销量与估

值同步提升。 

投资建议： 

公司车型全面，合资车表现稳定，自主品牌广汽埃安与广汽传祺品质

逐步提升，销量有望加速增长。在此基础上，预计公司 2020 年、2021 年

EPS 为 0.62 元、0.82 元，对应 2021 年 1 月 18 日公司收盘价 13.20 元/股，

公司 2020 年、2021 年 PE 为 21.42 倍、16.10 倍，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。 
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市场数据：2021-01-18 

收盘价(元)：                   13.20 

年内最高/最低（元）：      13.77/11.13 

流通 A 股/总股本（亿）：   71.49/103.50 

流通 A 股市值（亿）：           943.66 

总市值（亿）：                 957.14 

基础数据：2020-9-30 

基本每股收益（元/股）：           0.49 

每股净资产(元)：                8.09 

净资产收益率（%）：              6.13 

 

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.全年产销同比持平，合资品牌高速增长 

月销量同比提升，累计产销同比持平。2020 年 12 月，公司汽车产销比为 0.95 倍（前值 0.98 倍），汽车

当月产销量分别为 22.07 万辆和 20.91 万辆，环比-0.77%，销量环比-3.95%，同比分别+4.13%、+12.37%，

分别较上月-8.27pct、+0.99pct，销量持续 6 个月同比正增长，同比增速仍保持较高水平。全年累计产销量

产销比为 1.00倍（前值 1.01倍），累计汽车产销量分别为 203.48万辆和 204.38万辆，同比分别+0.54%和-0.89%，

分别较上月+0.42pct 和+1.32pct，延续二季度以来的同比降幅收窄态势。 

图 1：公司汽车月产量（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：公司汽车月销量（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：公司汽车累计产量（万辆，%）  图 6：公司与行业累计产量同比增速对比（百万辆） 

 

 

 

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：公司汽车累计销量（万辆，%）  图 8：公司与行业累计销量同比增速对比（百万辆） 

 

 

 

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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广汽本田、广汽丰田产销增幅明显，广汽乘用车同比小幅下降。子公司口径来看，2020 年 12 月，广汽

本田月销量 81281 辆，同比+26.18%；广汽丰田月销量 72159 辆，同比+24.88%；广汽乘用车月销量 38797

辆，同比-1.44%；广汽菲克月销量 5176 辆，同比-48.59%；广汽三菱月销量 10981 辆，同比-18.98%。 

广汽本田累计销量 805,786 辆，同比+2.65%；广汽丰田累计销量 765,008 辆，同比+12.17%；广汽乘

用车累计销量 354,005 辆，同比-7.95%；广汽菲克累计销量 40,513 辆，同比-45.18%；广汽三菱累计销量 

75,001 辆，同比-43.62%。 

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，%） 

 

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，%） 
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资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 

图 14：子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 

SUV、MPV 同比高速增长，丰田雷凌、凯美瑞、本田缤智销量稳定高速增长。分车型来看，2020 年

12 月，轿车月销量 91400 辆，同比+0.50%；SUV 月销量 102153 辆，同比+20.46%；MPV 月销量 14841 辆，

同比+57.28%。其中传祺 M8、M6 贡献较大。 

销量排名前 5 车型分别为丰田雷凌，月销 21,407 辆（同比+22.71%）；雅阁，月销 19,353 辆（同比-0.34%）；

凯美瑞，月销 17,653 辆（同比+9.39%）；本田缤智，月销 14,631 辆（同比+26.47%）；广汽传祺 GS4，月销

10,531 辆（同比-19.67%）。日系车表现良好，美系车、自主品牌表现一般。 

图 15：销量排名前十车型月度销量变化（辆） 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 
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图 16：分车型销量（辆）  图 17：分车型销量同比增速（辆） 

 

 

 

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 

行业复苏+自主品牌回暖+新能源发力，有望带动公司销量与估值同步提升。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，集团层面，广汽车型全面，日系合资品牌销量高速

增长，自主品牌稳健回暖，新能源品牌埃安全年销量 6 万辆，同比增长 42.9%。根据广汽官方公众号报道，

正在实车测试的石墨烯快充电池具备 8 分钟充电 80%的能力，续航可达 1000km，参数来看优于行业整体，

但仍需观察量产后的实际测试。公司四季度后新车发布频繁，未来有望带动公司销量与估值同步提升。 

2.盈利预测及投资建议 

公司车型全面，合资车表现稳定，自主品牌广汽埃安与广汽传祺品质逐步提升，销量有望加速增长。 

在此基础上，预计公司 2020 年、2021 年 EPS 为 0.62 元、0.82 元，对应 2021 年 1 月 18 日公司收盘价

13.20 元/股，公司 2020 年、2021 年 PE 为 21.42 倍、16.10 倍，维持“买入”评级。 

表 1：重要财务数据预测（单位：百万元） 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入 59704.3 58808.8 63983.9 70126.4

  收入同比(%) -17.5% -1.5% 8.8% 9.6%

归属母公司净利润 6617.5 6309.0 8395.0 10710.1

  净利润同比(%) -39.3% -4.7% 33.1% 27.6%
每股收益(元) 0.64 0.62 0.82 1.05
P/E 20.64 21.42 16.10 12.62
P/B 1.70 1.64 1.55 1.45

2021年1月18日  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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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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  2021 年 1 月 18 日

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 56,864.5 61,184.0 70,437.7 78,756.2 营业收入 59704.3 58808.8 63983.9 70126.4

  现金 32,242.9 38,759.1 42,499.2 47,325.4 营业成本 55148.0 52339.8 54431.1 56802.4

  应收账款 4,527.0 2,887.1 3,593.8 4,232.9 营业税金及附加 1355.5 1764.3 1919.5 2103.8

  其他应收款 1,060.7 788.1 958.3 1,078.6 销售费用 4553.4 4234.2 4638.8 5084.2

  预付账款 1,284.4 1,441.6 1,516.8 1,551.4 管理费用 3243.8 3293.3 3583.1 3927.1

  存货 7,080.3 6,493.3 6,752.8 7,128.9 研发费用 1002.5 940.9 1055.7 1157.1

  其他流动资产 10,669.2 10,814.9 15,116.9 17,439.0 财务费用 26.3 -294.9 -328.8 -371.5

非流动资产 80,545.0 77,762.5 75,172.8 74,034.5 加：其他费用 2308.2 2100.0 2100.0 2100.0

  长期投资 31,982.4 31,150.0 30,701.8 31,278.0 资产减值损失 -554.6 30.9 7.3 -5.3

  固定资产 17,474.4 17,610.2 17,509.1 17,257.9 公允价值变动收益 95.4 -42.8 0.0 0.0

  无形资产 11,667.1 10,889.3 10,163.3 9,485.8 投资净收益 9625.9 9000.0 9000.0 9000.0

  其他非流动资产 19,421.2 18,113.0 16,798.6 16,012.9 营业利润 5681.7 7557.4 9777.1 12528.7

资产总计 137,409.5 138,946.6 145,610.6 152,790.7 营业外收入 661.5 50.0 329.1 339.7

流动负债 41,585.3 38,515.4 38,932.5 40,086.6 营业外支出 49.2 80.0 90.0 90.0

  短期借款 1,884.1 1,685.2 675.8 0.0 利润总额 6294.0 7527.4 10016.1 12778.4

  应付账款 12,142.9 11,178.8 11,433.6 12,190.3 所得税 -417.2 1129.1 1502.4 1916.8

  其他流动负债 27,558.4 25,651.4 26,823.2 27,896.3 净利润 6711.1 6398.3 8513.7 10861.6

非流动负债 13,370.0 14,752.3 15,993.0 15,762.1 少数股东损益 93.6 89.2 118.8 151.5

  长期借款 1,853.6 3,093.6 4,294.6 5,214.6 归属母公司净利润 6617.5 6309.0 8395.0 10710.1

  其他非流动负债 11,516.4 11,658.8 11,698.5 10,547.6 EBITDA 9662.0 8072.0 10394.4 13224.7

负债合计 54,955.3 53,267.7 54,925.5 55,848.8 EPS（元） 0.6 0.6 0.8 1.0

 少数股东权益 2,320.1 2,409.4 2,528.1 2,679.6 主要财务比率

  股本 10,237.7 10,237.7 10,237.7 10,237.7 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

  资本公积 22,704.4 22,704.4 22,704.4 22,704.4 成长能力

  留存收益 46,299.5 50,327.4 55,214.8 61,320.3 营业收入 -17.51% -1.50% 8.80% 9.60%

归属母公司股东权益 80,134.1 83,269.5 88,156.9 94,262.4 营业利润 -51.21% 33.01% 29.37% 28.14%

负债和股东权益 137,409.5 138,946.6 145,610.6 152,790.7 归属于母公司净利润 -39.30% -4.66% 33.06% 27.58%

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 7.63% 11.00% 14.93% 19.00%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 净利率(%) 11.08% 10.73% 13.12% 15.27%

经营活动现金流 -380.6 -20.6 -2,670.3 1,537.2 ROE(%) 8.14% 7.47% 9.39% 11.20%

  净利润 6,711.1 6,309.0 8,395.0 10,710.1 ROIC(%) 17.10% 12.19% 17.41% 20.88%

  折旧摊销 4,165.1 1,968.5 1,990.4 2,010.5 偿债能力

  财务费用 498.8 -294.9 -328.8 -371.5 资产负债率(%) 39.99% 38.34% 37.72% 36.55%

  投资损失 -9,625.9 -9,000.0 -9,000.0 -9,000.0 净负债比率(%) 11.09% 2.93% -2.40% -6.72%

营运资金变动 -6,993.6 919.4 -3,852.9 -1,958.1 流动比率 1.37 1.59 1.81 1.96

  其他经营现金流 4,863.9 77.3 126.1 146.2 速动比率 1.20 1.42 1.64 1.79

投资活动现金流 -4,825.7 9,875.8 9,448.2 8,423.5 营运能力

  资本支出 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.44 0.43 0.45 0.47

  长期投资 -3,009.5 832.4 448.2 -576.3 应收账款周转率 21.23 21.13 27.03 24.22

  其他投资现金流 -1,816.2 9,043.5 9,000.0 8,999.8 应付账款周转率 5.06 5.04 5.66 5.94

筹资活动现金流 -2,325.5 -2,719.4 -2,009.7 -4,049.2 每股指标（元）

  短期借款 -59.6 -198.9 -1,009.5 -675.8 每股收益(最新摊薄) 0.64 0.62 0.82 1.05

  长期借款 317.1 1,240.0 1,201.0 920.0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.04 0.00 -0.26 0.15

  普通股增加 5.2 0.0 0.0 0.0 每股净资产(最新摊薄) 7.74 8.05 8.52 9.11

  资本公积增加 321.6 0.0 0.0 0.0 估值比率

  其他筹资现金流 -2,909.8 -3,760.6 -2,201.2 -4,293.5 P/E 20.6 21.4 16.1 12.6

现金净增加额 -7,531.7 7,135.8 4,768.3 5,911.5 P/B 1.7 1.6 1.5 1.4

EV/EBITDA 9.31 12.28 9.38 7.11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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