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推荐（维持） 
现价：20.1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） 2,348.38 

流通 A 股市值(亿元) 2,348.38 

每股净资产(元) 22.26 

资产负债率(%) 66.3 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司发布 2020年年报，2020年公司实现营业总收入 7421亿元（-12％）；实

现归属于上市公司股东的净利润 204亿元（-20%）。归属于上市公司股东的扣

非净利润 177亿元(-18%)。分红预案为每 10股派现 6.2元（含税）。 

平安观点： 

 2020年集团合资车企净利润下滑幅度大。集团销售 560 万台（-10%），

上汽大众销售 151万台(-25%),上汽通用销售 147万台(-8%),上通五菱销售

160万台(-4%)。2020集团整车收入 5309亿（-13%），投资收益 210亿，

其中金融资产收益 61亿（+196%），上汽大众、上汽通用等整车企业贡献

投资收益 96 亿（-44%）。2020 年上汽大众/上汽通用/上通五菱净利润为

155亿/41亿/1.4亿，分别同比下滑 23%/63%/92%。2020年合并报表研

发支出 150 亿（费用化 134 亿），同比增加 2 亿；2020 年母公司研发支

出 48亿（费用化 34亿），占营业收入 8%。 

 自主品牌盈利继续承压，品牌分层发展，软件中心打造全栈技术解决方案。

上汽乘用车 2020 销售 66 万台(-2%),海外销量 26.7 万台。母公司报表口

径，剔除投资收益后的净利润显示，上汽自主业务(乘用车,商用车,本部费

用等)净亏损 75亿（2019年为 71亿），毛利率 6.9%（2019年为 9.3%）。

品牌分层发展，R标为上汽乘用车旗下独立品牌，力争做新势力的国家队，

纯电车定价 20-30万，此价格带汽车市场需求为 400万量。ES33预计于

2022 下半年上市，R 汽车将致力实现硬件可插可换可升级、软件可买可

卖可定义、电池可充可换可升级。上汽集团与阿里巴巴、张江高科合资成

立的智己汽车定位更为高端，预计未来 3年每年上市一款新品。上汽零束

软件中心打造全栈智能汽车数据平台解决方案，自主开发“中央集中式和域

控制”电子架构、“开放型面向服务架构”的 SOA 软件平台、具有数据闭环

能力的车辆数据平台，打造“云管端”一体化的全栈式技术解决方案，SOA

软件平台可具备硬件预装、软件迭代的订阅式服务能力。 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 826,530  723,043  822,937  911,542  1,018,054  

YoY(%) -6.9  -12.5  13.8  10.8  11.7  

净利润(百万元) 25,603  20,431  21,971  26,462  30,977  

YoY(%) -28.9  -20.2  7.5  20.4  17.1  

毛利率(%) 12.2  10.8  12.5  12.7  13.0  

净利率(%) 3.1  2.8  2.7  2.9  3.0  

ROE(%) 11.7  9.4  9.4  10.4  11.1  

EPS(摊薄 /元) 2.19  1.75  1.88  2.26  2.65  

P/E(倍) 9.2  11.5  10.7  8.9  7.6  

P/B(倍) 0.9  0.9  0.9  0.8  0.7    
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 2021年展望：公司判断国内汽车行业 2021销售 2610万台（+3.1%），乘用车 2150万台（+7.3%），

商用车 460万台（-12.9%）。公司经营目标为 2021年销量 617万台（+10%），预计营业总收入 8300

亿元（+12%），营业成本 7200亿元（+12%）。2021年新车：上汽大众 ID.4X/ID6/ID3等车型，2021

年有望实现 30万台新能车销量。上汽通用将推出全新一代昂科威、全新 A级轿车；上汽乘用车将推

出荣威 RX5 MAX掀背车，全新紧凑型 SUV车。智己首款中大型轿车。上通五菱将推出征途皮卡及

中大型 SUV。 

 盈利预测与投资建议：我们认为公司各项业务正在逐步改善。自主品牌分层发展，有望凭借智能汽

车浪潮实现自主品牌向上。上汽大众 ID系列将贡献客观销量并提振单车均价。上汽通用、上通五菱

2020 年调整充分，后续有望逐步复苏。我们调整公司 2021、2022 年业绩预测，并首次给出 2023

年业绩预测，即：2021年、2022年、2023年净利润为 220亿、265亿、310亿（原业绩预测为 2021

年/2022年净利润为 218亿/232亿）。维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、受供应链核心部件短缺影响整车产销；2、高端品牌新品投放后，市场认可度不高；3、

大众 ID系列表现不及预期；4、公司海外业务拓展不及预期；5、原材料涨价导致毛利率未能复苏。 

 

图表1 上汽集团 2020年季度收入环比改善明显                           单位：亿元、% 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表2 上汽集团净利润主要构成                           单位：亿元 

 
2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

上汽大众 140  125  129  134  140  100  77  

上汽通用 74  83  85  77  78  55  21  

上汽自主 -63  -65  -48  -45  -36  -71  -75  

华域汽车 27  29  35  38  47  38  32  

通用五菱 26  25  26  27  21  9  1  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表3 上汽集团自主业务净亏损扩大                           单位：亿元 

 

资料来源：公司公告、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 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 566175  510223  638448  577298  

现金  142565  67397  177251  89442  

应收票据及应收账款 47089  60666  58691  74612  

其他应收款 11192  18166  14353  21966  

预付账款 39102  38340  47440  48363  

存货  69395  68822  83881  86084  

其他流动资产 256832  256832  256832  256832  

非流动资产 353240  368800  383335  399007  

长期投资 59650  76471  95720  117375  

固定资产 82982  81782  77900  72864  

无形资产 18467  19017  19323  19462  

其他非流动资产 192140  191530  190392  189306  

资产总计 919415  879023  1021782  976305  

流动负债 510884  456496  580919  510638  

短期借款 23629  24608  24118  24363  

应付票据及应付账款 205047  159243  271241  191789  

其他流动负债 282208  272645  285559  294485  

非流动负债 98489  88342  78377  67806  

长期借款 47100  37452  27237  16791  

其他非流动负债 51389  50890  51140  51015  

负债合计 609373  544838  659296  578444  

少数股东权益 49938  59355  70697  83975  

股本  11683  11683  11683  11683  

资本公积 57027  57027  57027  57027  

留存收益 175807  196066  220467  249031  

归属母公司股东权益 260103  274830  291789  313887  

负债和股东权益 919415  879023  1021782  976305   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 37518  -41460  130750  -69077  

净利润 29188  31387  37804  44255  

折旧摊销 14344  12710  13876  14915  

财务费用 517  -128  -670  -1449  

投资损失 -21010  -21788  -24217  -26622  

营运资金变动 7454  -60577  106541  -97186  

其他经营现金流 7025  -3064  -2583  -2990  

投资活动现金流 -7110  -3973  -1332  -1114  

资本支出 15138  -869  -4912  -5884  

长期投资 -18323  -16821  4967  -21655  

其他投资现金流 -10295  -21663  -1276  -28653  

筹资活动现金流 -15852  -29734  -19565  -17618  

短期借款 -1959  980  -490  245  

长期借款 11802  -9649  -10214  -10446  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 1460  0  0  0  

其他筹资现金流 -27155  -21065  -8861  -7417  

现金净增加额 14025  -75168  109854  -87809   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 723043  822937  911542  1018054  

营业成本 645250  720429  795934  885906  

营业税金及附加 5760  6556  7261  8110  

营业费用 38067  50530  54542  60228  

管理费用 21818  22275  25594  28954  

研发费用 13395  14282  15826  18068  

财务费用 517  -128  -670  -1449  

资产减值损失 -3190  -1821  -2651  -2979  

其他收益 2580  3027  3278  3316  

公允价值变动收益 3812  2386  2713  2787  

投资净收益 21010  21788  24217  26622  

资产处置收益 -111  123  148  64  

营业利润 35607  38138  46061  54006  

营业外收入 750  818  787  791  

营业外支出 465  360  361  378  

利润总额 35892  38596  46486  54419  

所得税 6704  7209  8682  10164  

净利润 29188  31387  37804  44255  

少数股东损益 8757  9417  11342  13277  

归属母公司净利润 20431  21971  26462  30977  

EBITDA 50499  51013  59236  67528  

EPS（元）  1.75  1.88  2.26  2.65   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -12.5  13.8  10.8  11.7  

营业利润(%) -11.7  7.1  20.8  17.2  

归属于母公司净利润(%) -20.2  7.5  20.4  17.1  

获利能力         

毛利率(%) 10.8  12.5  12.7  13.0  

净利率(%) 2.8  2.7  2.9  3.0  

ROE(%) 9.4  9.4  10.4  11.1  

ROIC(%) 7.6  8.2  9.6  10.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 66.3  62.0  64.5  59.2  

净负债比率(%) -4.8  11.2  -22.9  -1.4  

流动比率 1.1  1.1  1.1  1.1  

速动比率 0.5  0.4  0.5  0.5  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.9  1.0  1.0  

应收账款周转率 15.3  15.3  15.3  15.3  

应付账款周转率 3.4  4.0  3.7  3.8  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.75  1.88  2.26  2.65  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.23  -3.55  11.19  -5.91  

每股净资产(最新摊薄) 22.26  23.52  24.97  26.87  

估值比率         

P/E 11.5  10.7  8.9  7.6  

P/B 0.9  0.9  0.8  0.7  

EV/EBITDA 4.3  5.4  2.8  3.8   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 
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