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公司近一年市场表现 

 点评 

 月产销同比高速增长，显著领先行业。2021 年 3 月，上年同期低基数，

以及公司产销整体修复，公司月产销同比较上月均大幅扩大，且显著领先

行业，本月公司汽车产销比为 0.99 倍（前值 0.90 倍），汽车当月产销量分

别为 49.92 万辆和 49.29 万辆，环比分别增长 82.63%、99.96%，同比分别

增长 142.05%、112.94%，同比增速分别较上月收窄 605.25pct、307.44pct，

分别领先行业汽车产销量同比增速 68.92pct、36.34pct；全年累计产销量产

销比为 0.95 倍（前值 0.92 倍），累计汽车产销量分别为 120.29 万辆和 114.24

万辆，同比分别增长 82.97%和 68.24%，分别较上月+27.00pct、+23.11pct，

但是跟 2019 年同期相比仍有一定差距，公司汽车累计产销量分别为是 2019

年同期的 46.17%、42.37%。 

 主要子品牌销量同比实现高速增长。月销量来看，2021 年 3 月，上汽

大众销售 112500 辆，同比+87.47%；上汽通用销售 129077 辆，同比

+179.94%；上汽乘用车销售 58005 辆，同比+84.70%；上汽大通销售 19608

辆，同比+121.36%；上汽通用五菱销售 150000 辆，同比+100.00%。累计

销量来看，本年，上汽大众累计销售 249100 辆，同比+36.11%；上汽通用

累计销售 335773 辆，同比+87.39%；上汽乘用车累计销售 145255 辆，同比

+46.14%；上汽大通累计销售 45977 辆，同比+100.18%；上汽通用五菱累

计销售 308621 辆，同比+87.00%。 

 公司销量整体回暖，子品牌多数车型销量环比高速增长。销量排名前

五车型分别为宏光 MINIEV 英朗、朗逸、五菱宏光 S、别克 GL8，本月销

量分别为 39745 辆、38047 辆、24698 辆、17929 辆、16499 辆，销量环比

增速分别为 97.08%、48.68%、647.74%、120.31%、74.15%，环比均显著拉

升，且分品牌看子品牌多数车型均实现销量环比高速增长。 

投资建议：行业层面，我国经济形势持续稳步恢复，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，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，公司持续推进新四化，新能源汽车产销亮眼，上汽通

用销量表现依然强劲，上汽大众车型销量表现出较强的回暖态势，随着公

司爆款车及新车改款放量，有望带动公司销量持续回暖。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 4 月

23 日收盘价 19.74 元/股，公司 2021 年、2022PE 为 9.80 倍、8.35 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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1.产销数据分析  

月产销同比高速增长，显著领先行业。2021 年 3 月，上年同期低基数，以及公司产销整体修复，公司

月产销同比较上月均大幅扩大，且显著领先行业，本月公司汽车产销比为 0.99 倍（前值 0.90 倍），汽车当

月产销量分别为 49.92 万辆和 49.29 万辆，环比分别增长 82.63%、99.96%，同比分别增长 142.05%、112.94%，

同比增速分别较上月收窄 605.25pct、307.44pct，分别领先行业汽车产销量同比增速 68.92pct、36.34pct；全

年累计产销量产销比为 0.95 倍（前值 0.92 倍），累计汽车产销量分别为 120.29 万辆和 114.24 万辆，同比分

别增长 82.97%和 68.24%，分别较上月+27.00pct、+23.11pct，但是跟 2019 年同期相比仍有一定差距，公司

汽车累计产销量分别为是 2019 年同期的 46.17%、42.37%。 

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 

主要子品牌销量同比实现高速增长。月销量来看，2021 年 3 月，上汽大众销售 112500 辆，同比+87.47%；

上汽通用销售 129077 辆，同比+179.94%；上汽乘用车销售 58005 辆，同比+84.70%；上汽大通销售 19608

辆，同比+121.36%；上汽通用五菱销售 150000 辆，同比+100.00%。累计销量来看，本年，上汽大众累计销

售 249100 辆，同比+36.11%；上汽通用累计销售 335773 辆，同比+87.39%；上汽乘用车累计销售 145255 辆，

同比+46.14%；上汽大通累计销售 45977 辆，同比+100.18%；上汽通用五菱累计销售 308621 辆，同比+87.00%。 

图 11：主要子品牌汽车销量情况（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 

公司销量整体回暖，子品牌多数车型销量环比高速增长。销量排名前五车型分别为宏光 MINIEV、英

朗、朗逸、五菱宏光 S、别克 GL8，本月销量分别为 39745 辆、38047 辆、24698 辆、17929 辆、16499 辆，

销量环比增速分别为 97.08%、48.68%、647.74%、120.31%、74.15%，环比均显著拉升，且分品牌看子品牌

多数车型均实现销量环比高速增长。 

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，我国经济形势持续稳步恢复，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，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

续推进新四化，新能源汽车产销亮眼，上汽通用销量表现依然强劲，上汽大众车型销量表现出较强的回暖

态势，随着公司爆款车及新车改款放量，有望带动公司销量持续回暖。 

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 4 月 23 日收盘价

19.74 元/股，公司 2021 年、2022PE 为 9.80 倍、8.35 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 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 742132.5  814119.3  865408.8  904352.2  

收入同比(%) -12.0% 9.7% 6.3% 4.5% 

归属母公司净利润 20431.0  23764.8  27897.4  29069.8  

净利润同比(%) -20.2% 16.3% 17.4% 4.2% 

每股收益(元) 1.75  2.03  2.39  2.49  

P/E 11.40  9.80  8.35  8.01  

P/B 0.90  0.92  0.87  0.83  

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。  
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 2021 年 4 月 23 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  198,387.7  211,652.7  

 

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  267,098.2  280,363.3  

 

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  921,423.3  937,407.8  

 

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% 11.55% 11.26% 

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

 

ROIC(%) 93.83% 473.32% 125.91% 270.07% 

  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% 63.41% 61.37% 

  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% 88.10% 80.56% 

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  -14,728.2  -30,447.1  

 

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  22.86  24.00  

  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  -14,218.5  -14,153.4  

 

P/E 11.4  9.8  8.4  8.0  

现金净增加额 14,555.8  4,417.8  52,766.3  17,975.5    P/B 0.9  0.9  0.9  0.8  

      
EV/EBITDA 0.45  0.17  -0.29  -0.54  
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