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销量同比高增 新能源增量可期 
 上汽集团(600104) 

 
 事件概述 

公司发布 2021 年 2 月产销快报：单月汽车批发总产量 27.3 万

辆，同比增长 747.3%；单月汽车批发总销量 24.6 万辆，同比

增长 420.4%。其中，上汽乘用车（自主）单月销量 3.0 万辆，

同比增长 276.6%；上汽大众 5.0万辆，同比增长 405.0%；上汽

通用 7.7 万辆，同比增长 906.6%；上汽通用五菱销量 6.5 万

辆，同比增长 454.0%。 

分析判断: 

►    低基致销量同比高增 新能源增量可期 
受去年低基数的影响，各子品牌销量同比显著增长，但受春节休

假和芯片短缺的影响，各子品牌销量环比均有所承压： 
1) 上汽大众：2月销量达 5.0万辆，同比增长 405.0%，环比下

降 41.3%，预计 2021H1销量短期将继续承压。分车型看，帕
萨特、途岳、凌渡等销量环比增加，朗逸明显下降，其中帕

萨特和途岳 2月销量分别达 1.1万辆和 0.7万辆，环比增长
451.6%和 256.7%，新朗逸销量达 1.3万辆，环比下降
68.7%。今年将推出 3款 MEB平台电动车，包括 ID.4X（紧凑

型 SUV）、ID.6（中型 SUV）和 ID.3(紧凑型轿车)，其中
ID.4X已于 1月 21日正式开启预售，补贴后的售价 199,888-
272,888元，定价较有竞争力，增量可期。 

2) 上汽通用：2月销量达 7.7万辆，同比增长 906.6%，环比下
降 41.1%，其中全新英朗 2月销量达 2.6万辆，环比下降
6.6%，别克 GL8销量达 0.9万辆，环比下降 46.7%，凯迪拉

克销量达 1.3万辆，环比下降 46.1%。今年计划上市多款新
车型补充市场空白，预计销量有望改善。 

3) 上汽通用五菱：2月销量达 6.5万辆，同比增长 454.0%，环
比下降 29.9%，其中售价低于 3万元的五菱宏光 Mini月销稳

定在 3万辆以上，凭借极致性价于 1月成为全球电动车单一
车型销量冠军,90后用户占比高达 72%，持续贡献显著增量。 

4) 上汽乘用车：2月销量达 3.0万辆，同比增长 276.6%，环比

下降 47.6%，其中“中国单一品牌出口冠军”MG品牌加速欧
洲布局，1-2月新能源车销量接近 3,000辆，在英国、荷
兰、挪威等国细分市场上名列前茅，后续还将在欧洲上市 MG 

品牌纯电动休旅车和纯电动 SUV，预计海外销量有望持续创
新高。 

►   高端智能纯电品牌正式发布 首款车年底交付 

2020 年 12 月 25 日，智己汽车成立，注册资本为 100 亿元，其

中上海元界智能科技股权投资基金（基金认缴出资总额为人民

币 72 亿元，其中公司认缴出资 53.99 亿元，持有其 75%左右

的份额）持股 72%，阿里巴巴持股 18%，为第二大股东，定位

“智能时代出行变革的实现者”，落地张江智能园区。2021 年 1
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月 13 日，智己汽车全球品牌正式发布，两款量产定型车亮相，

其中轿车将在 4 月上海车展展出并开始接受预订，年底交付，

SUV则将于 2022年交付。 

►   推进新四化发展 迎接行业变革 
公司将继续深入推进“电动化、智能网联化、共享化、国际

化”的新四化战略，具体来看： 

a) 电动化：加快提升三电系统的自主核心能力，上汽英

飞凌实现全球最先进的第七代 IGBT 量产，400 型燃料

电池电堆和系统研发快速推进，300 型燃料电池技术

已在公司多款商用车产品上实现应用，并已获得多家

企业的订单； 

b) 智能网联化：核心技术产业化持续推进，包括智能驾

驶决策域控制器 iECU 完成硬件升级、智能车联终端

T-Box 已搭载在 RX5 MAX 上实现量产、智能底盘中的

第四代冗余电子转向系统 EPS 完成产品交样等，并成

立软件中心“零束”攻克“卡脖子”的关键技术； 

c) 共享化：享道出行的注册用户数已突破 1000 万人，较

年初增长超过 40%，全面覆盖网约车业务、企业用车

业务、个人租车业务和出租车业务； 

d) 国际化：2020 海外整体销量达到 39 万辆，同比增长 

11.3%，不惧疫情创历史新高，全球化不断加速。 

 

投资建议 

乘用车行业顺周期趋势明确，公司作为乘用车龙头，多年来维

持高股息率（2019 年分红对应当前股价的股息率为 4.2%）。公

司目前处于盈利和估值历史底部，维持盈利预测：预计公司

2020-2022 年营收为 7,247/8,020/8,514 亿元，归母净利为

200/285/322 亿元， EPS 为 1.72/2.44/2.76 元，对应 PE 

12/9/8倍，对应 PB 1.04/0.93/0.84倍。给予公司 2021 年 1.2

倍 PB，目标价 31.45元不变，维持“买入”评级。 

 
风险提示 
车市下行风险；老车型销量不达预期；新车型上市不达预期；

汽车消费刺激政策效果不达预期；新冠病毒疫情扩张或反复导

致供应链体系风险。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 902,194 843,324 724,669 802,010 851,371 

YoY（%） 3.6% -6.5% -14.1% 10.7% 6.2% 

归母净利润(百万元) 36,009 25,603 20,040 28,516 32,206 

YoY（%） 4.6% -28.9% -21.7% 42.3% 12.9% 

毛利率（%） 14.2% 13.9% 13.4% 13.7% 13.8% 

每股收益（元） 3.08 2.19 1.72 2.44 2.76 

ROE 15.4% 10.3% 7.3% 9.3% 9.4% 

市盈率 6.76 9.51 12.15 8.54 7.56 
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图 1 上汽集团月度批发销量及同比（辆；%）  图 2 上汽大众月度批发销量及同比（辆；%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

图 3上汽通用月度批发销量及同比（辆；%）  图 4 上汽乘用车月度批发销量及同比（辆；%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

图 5上汽通用五菱月度批发销量及同比（辆；%）  图 6上汽大通月度批发销量及同比（辆；%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 843,324 724,669 802,010 851,371 
 

净利润 35,289 26,720 38,021 42,941 

YoY(%) -6.5% -14.1% 10.7% 6.2% 
 

折旧和摊销 13,474 10,759 10,928 10,872 

营业成本 726,100 627,917 692,224 733,690 
 

营运资金变动 20,315 -74,559 -4,300 -13,366 

营业税金及附加 6,610 5,363 5,935 6,300 
 

经营活动现金流 46,272 -54,777 22,760 15,591 

销售费用 57,451 41,524 47,319 51,934 
 

资本开支 -25,079 -22,726 -22,165 -22,491 

管理费用 22,308 25,363 22,456 22,987 
 

投资 -43,179 4,313 9,313 4,813 

财务费用 24 1,041 667 423 
 

投资活动现金流 -39,264 -372 8,005 4,863 

资产减值损失 -1,642 32 -12 3 
 

股权募资 334 0 0 0 

投资收益 24,901 18,841 22,456 25,541 
 

债务募资 42,167 -25,588 0 0 

营业利润 40,345 30,159 43,182 48,980 
 

筹资活动现金流 -3,094 -27,363 -1,235 -1,235 

营业外收支 613 554 520 377 
 

现金净流量 3,605 -82,512 29,529 19,219 

利润总额 40,958 30,713 43,702 49,357 
 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 5,669 3,993 5,681 6,416 
 

成长能力（%）     

净利润 35,289 26,720 38,021 42,941 
 

营业收入增长率 -6.5% -14.1% 10.7% 6.2% 

归属于母公司净利润 25,603 20,040 28,516 32,206 
 

净利润增长率 -28.9% -21.7% 42.3% 12.9% 

YoY(%) -28.9% -21.7% 42.3% 12.9% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 2.19 1.72 2.44 2.76 
 

毛利率 13.9% 13.4% 13.7% 13.8% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

净利润率 4.2% 3.7% 4.7% 5.0% 

货币资金 127,827 45,315 74,845 94,063 
 

总资产收益率 ROA 3.0% 2.6% 3.4% 3.5% 

预付款项 28,939 15,698 17,306 18,342 
 

净资产收益率 ROE 10.3% 7.3% 9.3% 9.4% 

存货 54,399 43,008 47,413 50,253 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 299,993 327,366 348,723 372,780 
 

流动比率 1.10 1.18 1.26 1.33 

流动资产合计 511,158 431,388 488,286 535,439 
 

速动比率 0.92 1.02 1.09 1.16 

长期股权投资 64,617 58,304 51,990 45,677 
 

现金比率 0.28 0.12 0.19 0.23 

固定资产 83,056 100,317 117,104 133,088 
 

资产负债率 64.6% 57.6% 55.9% 53.8% 

无形资产 15,281 16,884 18,377 19,906 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 338,176 351,722 359,478 372,703 
 

总资产周转率 0.99 0.93 0.95 0.94 

资产合计 849,333 783,110 847,764 908,142 
 

每股指标（元）     

短期借款 25,588 0 0 0 
 

每股收益 2.19 1.72 2.44 2.76 

应付账款及票据 170,048 118,702 130,859 138,698 
 

每股净资产 21.37 23.46 26.21 29.21 

其他流动负债 267,168 246,796 257,708 264,437 
 

每股经营现金流 3.96 -4.69 1.95 1.33 

流动负债合计 462,803 365,498 388,567 403,135 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 19,137 19,137 19,137 19,137 
 

估值分析     

其他长期负债 66,553 66,553 66,553 66,553 
 

PE 9.51 12.15 8.54 7.56 

非流动负债合计 85,690 85,690 85,690 85,690 
 

PB 1.12 1.04 0.93 0.84 

负债合计 548,494 451,188 474,257 488,825 
 

     

股本 11,683 11,683 11,683 11,683 
 

     

少数股东权益 51,138 57,818 67,323 78,058 
 

     

股东权益合计 300,840 331,921 373,507 419,317 
 

     

负债和股东权益合计 849,333 783,110 847,764 908,142 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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