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汽车 

报告原因：年报点评 

 

上汽集团（600104.SH）             维持评级 

利润端情况改善，创新业务优势扩大                     买入 

2021 年 3 月 26 日   公司研究/点评报告 

 

公司近一年市场表现 

 事件描述：公司发布 2020 年年报，2020 年，公司实现营业收入 7230.43 亿

元，同比-12.52%；归母净利润 204.31 亿元，同比-20.20%；扣非归母净利润

177.44 亿元，同比-17.78%。 

事件点评 

 全年业绩下滑，利润端情况改善。2020 年，新冠肺炎疫情爆发，以及

芯片短缺等因素，为汽车行业带来一定下行压力，公司收入端、利润端压

力加大。2020 年，公司营收、归母净利润、扣非归母净利润同比分别下降

12.52%、20.20%、17.78%；2020Q4，公司三项指标同比分别下降 6.04%、

21.36%、7.46%。下半年，行业层面，国内宏观经济回暖，叠加政策推动，

以及 2019 下半年低基数，国内汽车市场整体呈现回暖态势；公司层面，公

司挖掘细分市场机遇，加大新车投放，并持续提升新能源汽车、国际经营

等创新业务的竞争优势，公司产销整体回暖，利润端情况有所改善。2020

年 6 月，公司汽车销量同比实现转正，且持续 9 个月同比正增长，公司全

年实现整车销辆 560 万辆，同比下降 10.2%，但下半年销量同比增长 7.6%，

同时公司季度销量同比增速呈现逐季攀升态势，且季度环比增速显著领先

行业平均水平；2020 年，公司归母净利润、扣非归母净利润分别为 204.31

亿元、177.44 亿元，同比降幅分别较 2019 年收窄 8.70pct、15.63pct。 

 销售费用率下降，Q4 毛利率改善。主要受收入准则调整及公司广告宣

传等费用下降因素影响，公司销售费用整体下滑。2020 年，公司销售费用

同比下降 33.74%，销售费用率为 5.13%，同比-1.68pct，公司毛利率为

10.76%，较 2019 年下降 1.39pct，管理费用率、财务费用率分别为 5.13%、

4.74%、0.07%，同比分别+0.51pct、+0.07pct；2020Q4，公司毛利率改善较

为明显，实现毛利率 12.42%，环比+2.87pct，同比+1.02pct，公司销售费用

率、管理费用率、财务费用率分别为 5.26%、5.37%、-0.07%，环比分别

+0.16pct、+1.70pct、-0.16pct，同比分别-0.59pct、+0.74pct、+0.18pct。 

 海外及新能源业务优势扩大，深挖市场潜力。一方面，公司发挥差异

化竞争优势，进一步扩大海外销量规模和市场份额，截止 2020 年底，公司

产品和服务已进入全球 60 余个国家和地区，并培育形成了 9 个“万辆级”海

外区域市，年整车出口销量连续五年蝉联全国第一；另一方面，市场及产

品助力，公司新能源汽车 2020 年销量达 32 万辆，同比+73.4%，新能源汽
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 车销量集团排名位列全国第一，全球第三，同时公司持续推进新能源产业

链建设，加大在关键技术方面的布局，整体完善新能源布局，有望为公司

业绩提供持续增长点。 

 创新赋能，技术护航，看好公司长期竞争优势。公司作为国内整车龙

头，产业链布局充分、体系架构完整，抗风险能力整体较强。同时，公司

一方面加强创新赋能，荣威推出新“狮标”和全新“R 标”，五菱推出全球

“银标”，上汽大通推出了新能源乘用化产品 EUNIQ 系列；另一方面，公

司持续推进汽车行业新兴领域的布局，持续高研发投入，完善相关布局，

新能源产业链建设、智能网联战略推进、数字化建设、移动出行和服务布

局方面均有所调推进，后续随着公司相关技术逐步落地，有望助力公司进

一步提升产品力和核心竞争力，扩大领先优势，看好公司长期竞争优势。 

投资建议：公司车型覆盖面广，产品矩阵完善，产业链布局充分，具备长

期竞争优势；同时，公司持续高研发，并加大在汽车行业新兴领域的布局，

为公司积极转型奠定坚实的基础。在此基础上，预计公司 2021 年、2022

年 EPS 为 2.03 元、2.39 元，对应公司 2021 年 3 月 25 日收盘价 19.95 元/

股，公司 2021 年、2022 年 PE 为 9.81 倍、8.36 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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2021 年 3 月 25 日 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 566,174.7  548,891.8  601,836.6  630,673.6  

 

营业收入 742132.5  814119.3  865408.8  904352.2  

  现金 142,565.0  132,400.4  183,890.7  202,523.2  

 

营业成本 645250.0  704397.0  744251.6  777742.9  

  应收账款 53,439.2  55,643.2  59,148.7  62,913.7  

 

营业税金及附加 5759.8  6350.1  6750.2  7053.9  

  其他应收款 9,836.7  11,772.8  12,514.4  12,714.0  

 

销售费用 38066.9  48847.2  51924.5  54261.1  

  预付账款 39,101.8  42,715.5  51,396.0  59,832.8  

 

管理费用 21818.4  24423.6  25962.3  27130.6  

  存货 69,395.5  62,444.4  68,211.4  74,624.1  

 

研发费用 13395.0  14654.1  15577.4  16278.3  

  其他流动资产 251,836.5  243,915.6  226,675.3  218,065.8  

 

财务费用 516.9  559.6  266.8  -668.6  

非流动资产 353,240.1  334,740.0  324,266.3  317,915.4  

 

加：其他费用 2579.6  2800.0  2800.0  2800.0  

  长期投资 59,649.8  59,649.8  59,649.8  59,649.8  

 

资产减值损失 -3189.6  1822.7  -51.3  -399.3  

  固定资产 82,982.3  83,103.0  82,933.4  82,446.4  

 

公允价值变动收益 3811.6  461.6  -37.9  -128.6  

  无形资产 16,020.5  14,952.5  13,955.7  13,025.3  

 

投资净收益 21029.5  22026.0  22025.1  22023.6  

  其他非流动资产 194,587.4  177,034.6  167,727.4  162,793.9  

 

营业利润 35607.5  38352.6  45514.6  47648.3  

资产总计 919,414.8  883,631.8  926,102.8  948,589.0  

 

营业外收入 749.6  758.0  758.0  758.0  

流动负债 510,884.1  477,036.8  488,259.3  477,204.3  

 

营业外支出 465.5  448.1  448.1  448.1  

  短期借款 23,628.6  23,096.1  21,385.3  4,171.6  

 

利润总额 35891.6  38662.5  45824.5  47958.2  

  应付账款 148,948.3  136,728.5  152,259.8  163,203.2  

 

所得税 6703.6  5799.4  6873.7  7193.7  

  其他流动负债 338,307.1  317,212.2  314,614.2  309,829.4  

 

净利润 29188.1  32863.1  38950.8  40764.5  

非流动负债 98,489.4  92,972.0  95,975.6  98,055.5  

 

少数股东损益 8757.0  9098.3  11053.4  11694.7  

  长期借款 23,608.3  24,848.3  26,049.3  26,969.3  

 

归属母公司净利润 20431.0  23764.8  27897.4  29069.8  

  其他非流动负债 74,881.1  68,123.7  69,926.4  71,086.2  

 

EBITDA 72801.8  57453.4  65543.1  67747.8  

负债合计 609,373.4  570,008.7  584,234.9  575,259.7  

 

EPS（元） 1.7  2.0  2.4  2.5  

 少数股东权益 49,938.4  59,036.7  70,090.1  81,784.8  

 

主要财务比率 

      股本 11,683.5  11,683.5  11,683.5  11,683.5  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 57,027.1  57,027.1  57,027.1  57,027.1  

 

成长能力 

      留存收益 175,807.2  185,875.9  203,067.3  222,833.9  

 

营业收入 -12.00% 9.70% 6.30% 4.50% 

归属母公司股东权益 260,103.0  254,586.4  271,777.8  291,544.5  

 

营业利润 -11.74% 7.71% 18.67% 4.69% 

负债和股东权益 919,414.8  883,631.8  926,102.8  948,589.0  

 

归属于母公司净利润 -20.20% 16.32% 17.39% 4.20% 

      

获利能力 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

毛利率(%) 13.05% 13.48% 14.00% 14.00% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 2.75% 2.92% 3.22% 3.21% 

经营活动现金流 37,517.9  1,314.0  45,532.4  26,551.2  

 

ROE(%) 9.41% 10.48% 11.39% 10.92% 

  净利润 29,188.1  23,764.8  27,897.4  29,069.8  

 

ROIC(%) 93.83% 473.32% 125.91% 205.47% 

  折旧摊销 14,343.5  6,687.1  6,984.4  7,289.8  

 

偿债能力 

      财务费用 2,179.7  559.6  266.8  -668.6  

 

资产负债率(%) 66.28% 64.51% 63.09% 60.64% 

  投资损失 -21,009.9  -22,000.0  -22,000.0  -22,000.0  

 

净负债比率(%) 102.63% 122.06% 86.90% 78.15% 

营运资金变动 16,149.1  -19,080.0  21,419.8  1,693.4  

 

流动比率 1.11  1.15  1.23  1.32  

  其他经营现金流 -3,332.7  11,382.5  10,964.2  11,166.8  

 

速动比率 0.97  1.02  1.09  1.17  

投资活动现金流 -7,110.3  22,468.0  21,962.1  21,871.4  

 

营运能力 

      资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

总资产周转率 0.84  0.90  0.96  0.96  

  长期投资 4,967.2  0.0  0.0  0.0  

 

应收账款周转率 17.47  18.61  19.12  18.68  

  其他投资现金流 -12,077.5  22,468.0  21,962.1  21,871.4  

 

应付账款周转率 5.19  5.70  5.99  5.73  

筹资活动现金流 -15,851.8  -19,364.1  -10,048.7  -23,945.5  

 

每股指标（元） 

      短期借款 -1,959.3  -532.5  -1,710.7  -17,213.7  

 

每股收益(最新摊薄) 1.75  2.03  2.39  2.49  

  长期借款 4,471.3  1,240.0  1,201.0  920.0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.21  0.11  3.90  2.27  

  普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

每股净资产(最新摊薄) 22.26  21.79  23.26  24.95  

  资本公积增加 1,460.4  0.0  0.0  0.0  

 

估值比率 

      其他筹资现金流 -19,824.2  -20,071.6  -9,538.9  -7,651.7  

 

P/E 11.4  9.8  8.4  8.0  

现金净增加额 14,555.8  4,417.8  57,445.8  24,477.2    P/B 0.9  0.9  0.9  0.8  

      
EV/EBITDA 0.45  0.17  -0.29  -0.54  
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