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上汽通用增长稳定，静待上汽大众逐步回暖              买入 

2021 年 2 月 25 日   公司研究/点评报告 

 

公司近一年市场表现 
 点评 

➢ 月产销同比持续增长，同比增幅略有下降。2021 年 1 月，公司汽车产

销比为 0.94 倍（前值 1.12 倍），汽车当月产销量分别为 43.04 万辆和 40.31

万辆，产量环比-35.22%，销量环比-46.01%，同比分别+2.73%、+0.72%，

分别较上月-5.89pct、-6.30pct，销量持续 8 个月同比正增长，且同比增速较

为稳定。全年累计产销量产销比为 0.94 倍（前值 1.02 倍），累计汽车产销

量分别为 43.04 万辆和 40.31 万辆，同比分别+2.73%和+0.72%，分别较上

月+79.00+13.91pct 和+10.94pct，1 月上汽整体销量同比仍维持正增长，但

考虑到去年过年假期以及疫情影响，整体表现一般。 

➢ 上汽大通、上汽通用与五菱表现较好，上汽大众表现不佳。子品牌来

看，2021 年 1 月， 上汽大众销售 86100 辆，同比-23.81%；上汽通用销售

130077 辆，同比+3.68%；上汽乘用车销售 57250 辆，同比-4.62%； 上汽

大通销售 16803 辆，同比+46.02%；上汽通用五菱销售 93262 辆，同比

+19.20%。 

➢ 英朗、五菱宏光、五菱宏光 MINI EV、别克 GL8、名爵 ZS 增长稳定。

销量排名前五车型分别为 1、英朗，月销 42233 辆；2、五菱宏光 S 月销 39184

辆；3、朗逸月销 36369 辆；4、宏光 MINIEV 月销 32097 辆；5、途观 L

月销 27316 辆。 

分品牌来看，销量与增长势势头表现较好的有：上汽大通 G50、EUNIQ 

6；上汽大众朗逸、途观 L；上汽通用别克英朗与昂科威；上汽通用五菱宏

光 S 与 MINI EV；上汽通用雪佛兰科鲁泽；上汽名爵 5 与名爵 ZS；上汽通

用凯迪拉克 XT5、XT4、CT5；宝骏 520、宝骏 510；荣威 I5、RX5；斯柯

达系列表现较为不稳定。 

投资建议： 

行业层面，我国经济复苏态势持续向好，三四线城市购车潜力较大。

同时，随着电动车品质与基础设施逐步完善，电动车的认可度也在逐渐提

高，长期来看，汽车消费仍有望整体保持较高基数的同时低速增长。 

公司层面，美系车型销量逐步回暖，五菱与宝骏爆款车型较多，名爵

车型增速较快，未来有望带动公司销量进一步的提升。去年，受到产品投

放周期、疫情等因素影响，上汽大众销量下滑较多，对公司业绩产生了不

利的影响，但未来随着 ID.4 X 在内的三款 MEB 车型，以及途昂、途观 L、

帕萨特、新明锐等经典车型的焕新，预计上汽大众整体销量会有个迅速的

回升。 

在此基础上，预计公司 2020 年、2021 年 EPS 为 1.78 元、2.13 元，对

应公司 2021 年 2 月 24 日收盘价 21.31 元/股，公司 2020 年、2021 年 PE

为 11.96 倍、9.99 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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成交额 上汽集团 汽车(中信)
 

市场数据：2021-02-23  

收盘价(元)：                   21.87 

年内最高/最低（元）：      27.32/20.68 

流通 A 股/总股本（亿）：   116.83/116.83 

流通 A 股市值（亿）：          2,555.17 

总市值（亿）：                2,555.17 

基础数据： 2020-9-30 

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.产销数据分析  

月产销同比持续增长，同比增幅略有下降。2021 年 1 月，公司汽车产销比为 0.94 倍（前值 1.12 倍），

汽车当月产销量分别为 43.04 万辆和 40.31 万辆，产量环比-35.22%，销量环比-46.01%，同比分别+2.73%、

+0.72%，分别较上月-5.89pct、-6.30pct，销量持续 8 个月同比正增长，且同比增速较为稳定。全年累计产销

量产销比为0.94倍（前值1.02倍），累计汽车产销量分别为43.04万辆和40.31万辆，同比分别+2.73%和+0.72%，

分别较上月+79.00+13.91pct 和+10.94pct，1 月上汽整体销量同比仍维持正增长，但考虑到去年过年假期以

及疫情影响，整体表现一般。 

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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2.子品牌销售分析 

上汽大通、上汽通用与五菱表现较好，上汽大众表现不佳。子品牌来看，2021 年 1 月， 上汽大众销售

86100 辆，同比-23.81%；上汽通用销售 130077 辆，同比+3.68%；上汽乘用车销售 57250 辆，同比-4.62%； 

上汽大通销售 16803 辆，同比+46.02%；上汽通用五菱销售 93262 辆，同比+19.20%。 

图 11：子品牌销量情况（辆，%） 

 

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 

图 12：子品牌口径月产量情况（辆，%） 

 

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 
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图 13：子品牌口径月销量情况（辆，%） 

 

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 

图 14：子品牌累计产量情况（辆，%） 

 

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 

图 15：子品牌累计销量情况（辆，%） 

 

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 
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3.车型销售分析 

英朗、五菱宏光、五菱宏光 MINI EV、别克 GL8、名爵 ZS 增长稳定。销量排名前五车型分别为 1、英

朗，月销 42233 辆；2、五菱宏光 S 月销 39184 辆；3、朗逸月销 36369 辆；4、宏光 MINIEV 月销 32097 辆；

5、途观 L 月销 27316 辆。 

分品牌来看，销量与增长势势头表现较好的有：上汽大通 G50、EUNIQ 6；上汽大众朗逸、途观 L；上

汽通用别克英朗与昂科威；上汽通用五菱宏光 S 与 MINIEV;上汽通用雪佛兰科鲁泽；上汽名爵 5 与名爵 ZS；

上汽通用凯迪拉克 XT5、XT4、CT5；宝骏 520、宝骏 510；荣威 I5、RX5；斯柯达系列表现较为不稳定。 

图 16：销量排名前十车型月度销量变化（辆） 

 

数据来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 

图 17：荣威销量（辆） 

 

数据来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 
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图 18：上汽名爵销量（辆） 

 

数据来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 

图 19：上汽大通销量（辆） 

 

数据来源：太平洋汽车网，山西证券研究 

图 20：上汽大众销量（辆） 

 

数据来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 
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图 21：上汽通用别克销量（辆） 

 

数据来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 

图 22：上汽通用五菱销量（辆） 

 

数据来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 

图 23：上汽通用雪佛兰销量（辆） 

 

数据来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 
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图 24：上汽通用凯迪拉克销量（辆） 

 

数据来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 

图 25：上汽通用宝骏销量（辆） 

 

数据来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 

图 26：上汽斯柯达（辆） 

 

数据来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 
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4.盈利预测及投资建议 

行业层面，我国经济复苏态势持续向好，三四线城市购车潜力较大。同时，随着电动车品质与基础设

施逐步完善，电动车的认可度也在逐渐提高，长期来看，汽车消费仍有望整体保持较高基数的同时低速增

长。 

公司层面，美系车型销量逐步回暖，五菱与宝骏爆款车型较多，名爵车型增速较快，未来有望带动公

司销量进一步的提升。去年，受到产品投放周期、疫情等因素影响，上汽大众销量下滑较多，对公司业绩

产生了不利的影响，但未来随着 ID.4 X 在内的三款 MEB 车型，以及途昂、途观 L、帕萨特、新明锐等经典

车型的焕新，预计上汽大众整体销量会有个迅速的回升。 

在此基础上，预计公司 2020 年、2021 年 EPS 为 1.78 元、2.13 元，对应公司 2021 年 2 月 24 日收盘价

21.31 元/股，公司 2020 年、2021 年 PE 为 11.96 倍、9.99 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 843324.4 758991.9 821229.3 858184.6

  收入同比(%) -6.5% -10.0% 8.2% 4.5%

归属母公司净利润 25603.4 20812.2 24930.6 28360.3

  净利润同比(%) -28.9% -18.7% 19.8% 13.8%

每股收益(元) 2.19 1.78 2.13 2.43

P/E 9.98 12.28 10.25 9.01

P/B 1.02 1.06 1.01 0.97  

数据来源：wind，山西证券研究所 

5.风险提示 

1）行业景气度下行； 

2）汽车销量不及预期； 

3）行业政策大幅调整。  

file:///C:/根数据/产销/广汽/广汽集团财务估值new.xls%23最终输出!A2
file:///C:/根数据/产销/广汽/广汽集团财务估值new.xls%23最终输出!A2


                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            12  

 

2021年2月24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 511,157.6 449,719.8 499,226.0 533,092.7 营业收入 843324.4 758991.9 821229.3 858184.6

  现金 127,826.8 86,256.7 116,413.4 156,058.8 营业成本 726100.2 661841.0 710363.3 738038.7

  应收账款 54,552.8 47,136.3 51,001.5 54,035.8 营业税金及附加 6609.9 6375.5 6405.6 6693.8

  其他应收款 13,212.2 11,653.0 12,608.5 13,265.6 销售费用 57450.6 48575.5 54365.4 56811.8

  预付账款 28,939.1 31,625.1 32,501.0 37,274.0 管理费用 22308.1 22769.8 24636.9 25745.5

  存货 57,184.5 50,398.6 55,538.3 57,342.6 研发费用 13394.2 12143.9 13139.7 13731.0

  其他流动资产 229,442.2 222,650.1 231,163.2 215,115.9 财务费用 24.4 850.3 968.3 56.4

非流动资产 338,175.7 328,422.6 332,710.4 320,203.1 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 -681.6 289.8 159.1

  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 175,221.5 178,853.7 172,725.4 164,160.5 营业利润 40345.1 32931.7 39486.3 45182.2

资产总计 849,333.3 778,142.4 831,936.4 853,295.8 营业外收入 767.0 600.0 600.0 600.0

流动负债 462,803.3 396,921.1 426,697.6 423,354.7 营业外支出 154.3 140.0 140.0 140.0

  短期借款 25,588.0 25,232.8 23,954.2 7,150.8 利润总额 40957.8 33391.7 39946.3 45642.2

  应付账款 137,086.1 113,535.0 123,846.5 131,539.3 所得税 5668.9 5008.8 5991.9 6846.3

  其他流动负债 300,129.2 258,153.3 278,896.9 284,664.5 净利润 35288.9 28383.0 33954.4 38795.9

非流动负债 85,690.4 80,321.1 84,885.9 87,174.9 少数股东损益 9685.5 7570.8 9023.7 10435.6

  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 20812.2 24930.6 28360.3

  其他非流动负债 66,553.4 59,944.1 63,308.0 64,676.9 EBITDA 71705.1 48426.4 56436.0 62148.2

负债合计 548,493.7 477,242.2 511,583.5 510,529.6 EPS（元） 2.2 1.8 2.1 2.4

 少数股东权益 51,137.6 58,708.4 67,732.1 78,167.7 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 166,124.0 174,941.7 185,370.6 197,348.4 营业收入 -6.53% -10.00% 8.20% 4.50%

归属母公司股东权益 249,702.0 242,191.8 252,620.7 264,598.5 营业利润 -24.83% -18.37% 19.90% 14.42%

负债和股东权益 849,333.3 778,142.4 831,936.4 853,295.8 归属于母公司净利润 -28.90% -18.71% 19.79% 13.76%

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% 2.74% 3.04% 3.30%

经营活动现金流 46,271.9 -45,299.6 47,090.7 46,681.7 ROE(%) 11.73% 9.43% 10.60% 11.32%

  净利润 35,288.9 20,812.2 24,930.6 28,360.3 ROIC(%) 665.25% 91.94% 50.11% 67.02%

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

  财务费用 2,025.9 850.3 968.3 56.4 资产负债率(%) 64.58% 61.33% 61.49% 59.83%

  投资损失 -24,900.8 -22,000.0 -24,000.0 -24,000.0 净负债比率(%) 101.83% 124.46% 86.21% 78.55%

营运资金变动 -46,652.3 -58,138.0 28,638.6 24,285.7 流动比率 1.10 1.13 1.17 1.26

  其他经营现金流 67,035.7 6,475.4 9,511.4 10,600.7 速动比率 0.98 1.01 1.04 1.12

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 0.93 1.02 1.02

  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 19.76 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 6.06 6.92 6.72

筹资活动现金流 -3,093.7 -15,918.9 -13,837.3 -32,142.7 每股指标（元）

  短期借款 8,861.5 -355.2 -1,278.6 -16,803.3 每股收益(最新摊薄) 2.19 1.78 2.13 2.43

  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 -3.88 4.03 4.00

  普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产(最新摊薄) 21.37 20.73 21.62 22.65

  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 -16,803.7 -13,759.7 -16,259.4 P/E 10.0 12.3 10.2 9.0

现金净增加额 3,913.8 -18,889.1 36,421.2 45,650.6 P/B 1.0 1.1 1.0 1.0

EV/EBITDA 0.85 1.71 1.08 0.46

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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