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核心观点 

⚫ 业绩好于市场预期。一季度营业收入 1844.10 亿元，同比增长 82.1%，归

母净利润 68.47 亿元，同比大幅增长 510.8%，扣非后归母净利 62.20 亿元，

同比大幅增长 800.0%，一季度业绩大幅提升系销量增长及投资收益增长。 

⚫ 毛利率基本持平，现金流显著优化。一季度毛利率 11.1%，同比微增 0.2 个

百分点，环比下降 1.3 个百分点。期间费用率同比下降 3.8 个百分点，其中

销售费用率同比下降 0.8 个百分点；管理费用率同比下降 1.1 个百分点，研

发费用率同比下降 1.2 个百分点。经营活动现金流净额 20.08 亿元，同比大

幅增长 222.0%，主要系本期公司整车制造企业现金流有所优化。 

⚫ 以合资品牌为主贡献投资收益同、环比均实现增长。一季度投资收益 68.08

亿元，同比增长 195.1%，环比增长 40.6%，对联营和合营企业投资收益 54.62

亿元，环比增长 43.7%。上汽通用一季度销量 34.7 万辆，同比增长 67.3%，

别克销量超 20 万辆。4 月上汽通用携雪佛兰新开拓者、凯迪拉克 LYRIQ 和

别克 Electra 等多款新车亮相上海车展。上汽大众一季度虽然受芯片短缺供

给影响，但实现销量 38.0 万辆，同比增长 46.9%，旗下朗逸家族累计交付

超 12 万辆，SUV 家族累计交付 11.5 万辆，新车方面，新能源车型 ID.6X 以

及全新途昂等亮相上海车展，后续还将推出新款途观、凌渡等换代车型。 

⚫ 自主品牌销量增长，纯电动车 R 品牌及智己新车上市。自主品牌一季度销量

14.5 万辆，同比增长 46.1%，其中新品牌 R 3 月份交付量环比增长 76%，

MARVEL R 单月交付量环比大幅增加 298%。上海车展中亮相上汽和阿里合

作打造的智己 L7 开启预售，包含多项领先智能驾驶解决方案；秉承科技时

尚理念的上汽 R 品牌推出 ES33、MARVEL、R5 三款新车吸引消费者，将

于下半年上市，上汽还推出荣威鲸、荣威 RX5 PLUS 等，多款新车上市有望

带动销量增长。 

财务预测与投资建议：略调整毛利率及投资收益，预测 2021-2023 年 EPS

为 2.29、2.54、2.85 元（原 2.19、2.42、2.69 元），参照可比公司平均估值水
平，可比公司 PE 平均估值 13 倍，给予 2021 年 13 倍 PE 估值，目标价 29.77

元，维持买入评级。 

风险提示：自主乘用车销量低于预期、上汽大众、上汽通用销量低于预期影响
盈利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_BaseInf o  
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 05 月 07 日） 19.94 元 

目标价格 29.77 元 

52 周最高价/最低价 28.8/16.81 元 

总股本/流通 A 股（万股） 1,168,346/1,168,346 

A 股市值（百万元） 232,968 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2021 年 05 月 09 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 -0.59 -0.45 -6.25 3.33 

相对表现 -0.19 -0.14 -3.31 -14.75 

沪深 300 -0.4 -0.31 -2.94 18.08 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 826,530 723,043 799,778 855,432 918,443 

  同比增长(%) -6.9% -12.5% 10.6% 7.0% 7.4% 

营业利润(百万元) 40,345 35,607 44,494 49,445 55,558 

  同比增长(%) -24.8% -11.7% 25.0% 11.1% 12.4% 

归属母公司净利润(百万元) 25,603 20,431 26,741 29,658 33,325 

  同比增长(%) -28.9% -20.2% 30.9% 10.9% 12.4% 

每股收益（元） 2.19 1.75 2.29 2.54 2.85 

毛利率(%) 12.2% 10.8% 12.4% 12.5% 12.7% 

净利率(%) 3.1% 2.8% 3.3% 3.5% 3.6% 

净资产收益率(%) 10.6% 8.0% 9.9% 10.3% 10.8% 

市盈率 9.2 11.5 8.8 7.9 7.0 

市净率 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 127,827 142,565 159,956 171,086 198,594  营业收入 826,530 723,043 799,778 855,432 918,443 

应收票据、账款及款项融资 58,988 60,257 76,779 65,013 69,802  营业成本 726,100 645,250 700,937 748,814 801,672 

预付账款 28,939 39,102 43,988 41,087 48,099  营业税金及附加 6,610 5,760 6,398 6,843 7,348 

存货 54,399 69,395 77,103 74,881 80,167  营业费用 57,451 38,067 39,989 42,772 45,922 

其他 241,005 254,855 218,743 230,410 233,070  管理费用及研发费用 35,702 35,213 38,389 43,627 46,841 

流动资产合计 511,158 566,175 576,568 582,478 629,732  财务费用 24 517 354 254 179 

长期股权投资 64,617 59,650 59,650 59,650 59,650  资产、信用减值损失 3,507 4,306 1,779 1,168 755 

固定资产 83,056 82,982 96,000 97,530 96,256  公允价值变动收益 1,497 3,812 3,600 4,000 3,000 

在建工程 16,188 13,133 15,503 13,976 13,213  投资净收益 24,901 21,010 26,013 30,540 33,782 

无形资产 15,281 16,021 15,219 14,418 13,617  其他 16,812 16,856 2,950 2,950 3,050 

其他 159,034 181,455 97,270 98,820 100,993  营业利润 40,345 35,607 44,494 49,445 55,558 

非流动资产合计 338,176 353,240 283,643 284,395 283,730  营业外收入 767 750 850 800 850 

资产总计 849,333 919,415 860,211 866,873 913,462  营业外支出 154 465 400 400 400 

短期借款 25,588 23,629 85,588 44,351 23,114  利润总额 40,958 35,892 44,944 49,845 56,008 

应付票据及应付账款 170,048 205,047 210,281 215,152 244,538  所得税 5,669 6,704 6,742 7,477 8,401 

其他 267,168 282,208 121,365 133,681 135,177  净利润 35,289 29,188 38,202 42,368 47,607 

流动负债合计 462,803 510,884 417,235 393,184 402,828  少数股东损益 9,686 8,757 11,461 12,710 14,282 

长期借款 19,137 23,608 23,608 23,608 23,608  归属于母公司净利润 25,603 20,431 26,741 29,658 33,325 

应付债券 16,162 23,492 26,492 23,492 23,492  每股收益（元） 2.19 1.75 2.29 2.54 2.85 

其他 50,392 51,389 51,199 54,314 56,381        

非流动负债合计 85,690 98,489 101,299 101,414 103,482  主要财务比率      

负债合计 548,494 609,373 518,534 494,599 506,310   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 51,138 49,938 61,399 74,109 88,391  成长能力      

实收资本（或股本） 11,683 11,683 11,683 11,683 11,683  营业收入 -6.9% -12.5% 10.6% 7.0% 7.4% 

资本公积 55,567 54,987 57,027 57,027 57,027  营业利润 -24.8% -11.7% 25.0% 11.1% 12.4% 

留存收益 166,124 175,807 192,267 208,554 227,050  归属于母公司净利润 -28.9% -20.2% 30.9% 10.9% 12.4% 

其他 16,328 17,625 19,300 20,900 23,000  获利能力      

股东权益合计 300,840 310,041 341,677 372,274 407,152  毛利率 12.2% 10.8% 12.4% 12.5% 12.7% 

负债和股东权益总计 849,333 919,415 860,211 866,873 913,462  净利率 3.1% 2.8% 3.3% 3.5% 3.6% 

       ROE 10.6% 8.0% 9.9% 10.3% 10.8% 

现金流量表       ROIC 9.4% 7.4% 8.4% 8.6% 9.6% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 35,289 29,188 38,202 42,368 47,607  资产负债率 64.6% 66.3% 60.3% 57.1% 55.4% 

折旧摊销 11,802 11,712 11,730 13,980 16,032  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 24 517 354 254 179  流动比率 1.10 1.11 1.38 1.48 1.56 

投资损失 (24,901) (21,010) (26,013) (30,540) (33,782)  速动比率 0.98 0.97 1.17 1.26 1.34 

营运资金变动 (20,114) 21,514 (151,267) 15,365 11,644  营运能力      

其它 44,171 (4,403) 71,383 1,883 1,923  应收账款周转率 20.3 17.0 19.1 20.7 20.7 

经营活动现金流 46,272 37,518 (55,611) 43,309 43,602  存货周转率 12.3 10.2 9.0 8.7 9.0 

资本支出 (20,947) (7,930) (17,874) (12,449) (12,449)  总资产周转率 1.0 0.8 0.9 1.0 1.0 

长期投资 29,179 1,093 2,938 (667) (534)  每股指标（元）      

其他 (47,496) (273) 35,648 36,465 33,848  每股收益 2.19 1.75 2.29 2.54 2.85 

投资活动现金流 (39,264) (7,110) 20,711 23,348 20,864  每股经营现金流 3.96 3.21 -4.76 3.71 3.73 

债权融资 14,618 9,831 (1,074) (665) (714)  每股净资产 21.37 22.26 23.99 25.52 27.28 

股权融资 244 (579) 2,040 0 0  估值比率      

其他 (17,956) (25,104) 51,324 (54,862) (36,244)  市盈率 9.2 11.5 8.8 7.9 7.0 

筹资活动现金流 (3,094) (15,852) 52,290 (55,527) (36,958)  市净率 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 

汇率变动影响 (308) (531) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 

现金净增加额 3,605 14,025 17,391 11,131 27,508  EV/EBIT 0.7 0.8 0.7 0.6 0.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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