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公司近一年市场表现 

 点评 

 月产销同比降幅持续收窄，新能源汽车销量增势强劲。2021 年 8 月，

公司汽车产销比为 1.06 倍（前值 1.02 倍），汽车当月产销量分别为 42.63

万辆和 45.34 万辆，环比分别增长 42.63%、45.34%，同比分别降低 14.48%、

10.08%，同比降幅较上月分别收窄 12.91pct、12.87pct，且公司本月产销同

比降幅均小于行业。其中，公司出口及海外基地月产销量分别为 6.14 万辆、

6.09 万辆。同比分别增长 145.39%、138.22%；新能源汽车月产销量分别为

6.36 万辆、7.08 万辆，同比分别增长 145.48%、171.17%。 

 累计产销量与 2019 年同期仍有差距，出口及海外基地汽车累计销量实

现翻番。2021 年 1-8 月，公司全年累计量产销比为 1.00 倍（前值 0.99 倍），

累计汽车产销量分别为 311.01 万辆和 310.32 万辆，同比分别增长 4.88%和

3.07%，累计产销量同比增速较上月分别收窄 3.91pct、2.64pct，且累计产

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

年同期的 82.32%、80.31%。其中，公司出口及海外基地汽车累计产销量分

别为 37.18 万辆、37.01 万辆，同比分别增长 107.32%、106.39%，累计产销

量均实现翻番；新能源汽车累计产销量分别为 41.70 万辆、41.47 万辆，同

比分别增长 323.16%、295.85%，且增速领先行业。 

 上汽大众、上汽通用月销量同比降幅收窄，上汽乘用车月销量同比高

速增长。月销量来看，2021 年 8 月，上汽大众销售 123017 辆，同比-15.16%；

上汽通用销售 106017 辆，同比-17.96%；上汽乘用车销售 65000 辆，同比

+28.90%；上汽大通销售 17022 辆，同比+1.89%；上汽通用五菱销售 130057

辆，同比-12.12%。累计销量来看，本年，上汽大众累计销售 725418 辆，

同比-15.29%；上汽通用累计销售 777873 辆，同比-2.55%；上汽乘用车累

计销售 414355 辆，同比+20.84%；上汽大通累计销售 141547 辆，同比

+41.19%；上汽通用五菱累计销售 901441 辆，同比+11.42%。 

 宏光 MINIEV 月销量突破 4 万，多数车型销量环比上升。2021 年 8

月，公司多款车型单月销量过万，其中销量排名居前的车型包括宏光

MINIEV、朗逸、英朗、五菱宏光 S、途观 L，本月销量分别为 41188 辆、

38453 辆、25299 辆、21633 辆、18313 辆，环比分别增长 53.08%、71.41%、

130.54%、24.87%、211.23%。此外，本月销量环比高速增长的车型主要包

括大众帕萨特、凌渡、途安 L、途观 L、途岳、威然，别克英朗，雪佛兰探

界者、沃兰多、开拓者，名爵 EZS 纯电动，凯迪拉克 XT4，宝骏 730、E100、

RM-5、RS-3、E300，斯柯达速派、柯迪亚克、柯珞克，荣威 i6、RX8 等。 

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，公司持续推进新四化，新能源汽车产销亮眼，新车上

市有望带动上汽大众销量逐步回升，公司积极协同供应链和经销商激活终
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端销售，有望带动公司销量持续回暖，看好公司长期竞争优势。 

在此基础上，预计公司 2021 年、2022 年 EPS 为 2.30 元、2.56 元，对应公

司 2021 年 9 月 22 日收盘价 19.95 元/股，公司 2021 年、2022 年 PE 为 8.66

倍、7.79 倍，维持“增持”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；芯

片供应问题改善不及预期。 
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1.产销数据分析  

月产销同比降幅持续收窄，新能源汽车销量增势强劲。2021 年 8 月，公司汽车产销比为 1.06 倍（前值

1.02 倍），汽车当月产销量分别为 42.63 万辆和 45.34 万辆，环比分别增长 42.63%、45.34%，同比分别降低

14.48%、10.08%，同比降幅较上月分别收窄 12.91pct、12.87pct，且公司本月产销同比降幅均小于行业。其

中，公司出口及海外基地月产销量分别为 6.14 万辆、6.09 万辆。同比分别增长 145.39%、138.22%；新能源

汽车月产销量分别为 6.36 万辆、7.08 万辆，同比分别增长 145.48%、171.17%。 

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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累计产销量与 2019 年同期仍有差距，出口及海外基地汽车累计销量实现翻番。2021 年 1-8 月，公司全

年累计量产销比为 1.00 倍（前值 0.99 倍），累计汽车产销量分别为 311.01 万辆和 310.32 万辆，同比分别增

长 4.88%和 3.07%，累计产销量同比增速较上月分别收窄 3.91pct、2.64pct，且累计产销量与 2019 年同期相

比仍有一定差距，公司汽车累计产销量分别为 2019 年同期的 82.32%、80.31%。其中，公司出口及海外基

地汽车累计产销量分别为 37.18 万辆、37.01 万辆，同比分别增长 107.32%、106.39%，累计产销量均实现同

比翻番；新能源汽车累计产销量分别为 41.70 万辆、41.47 万辆，同比分别增长 323.16%、295.85%，累计产

销量均同比高速增长，且增速领先行业。 

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（%） 

 

 

 

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（%） 

 

 

 

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 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 

2.子品牌销售分析 

上汽大众、上汽通用月销量同比降幅收窄，上汽乘用车月销量同比高速增长。月销量来看，2021 年 8

月，上汽大众销售 123017 辆，同比-15.16%；上汽通用销售 106017 辆，同比-17.96%；上汽乘用车销售 65000

辆，同比+28.90%；上汽大通销售 17022 辆，同比+1.89%；上汽通用五菱销售 130057 辆，同比-12.12%。累

计销量来看，本年，上汽大众累计销售 725418 辆，同比-15.29%；上汽通用累计销售 777873 辆，同比-2.55%；

上汽乘用车累计销售 414355 辆，同比+20.84%；上汽大通累计销售 141547 辆，同比+41.19%；上汽通用五

菱累计销售 901441 辆，同比+11.42%。 

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 
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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 

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 
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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 

3.车型销售分析 

宏光 MINIEV 月销量突破 4 万，多数车型销量环比上升。2021 年 8 月，公司多款车型单月销量过万，

其中销量排名居前的车型包括宏光 MINIEV、朗逸、英朗、五菱宏光 S、途观 L，本月销量分别为 41188 辆、

38453 辆、25299 辆、21633 辆、18313 辆，环比分别增长 53.08%、71.41%、130.54%、24.87%、211.23%。

此外，本月销量环比高速增长的车型主要包括大众帕萨特、凌渡、途安 L、途观 L、途岳、威然，别克英朗，

雪佛兰探界者、沃兰多、开拓者，名爵 EZS 纯电动，凯迪拉克 XT4，宝骏 730、E100、RM-5、RS-3、E300，

斯柯达速派、柯迪亚克、柯珞克，荣威 i6、RX8、iMAX8 等。 

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 
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图 17：荣威销量（辆） 

 

数据来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 

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 
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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 

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 

0

10000

20000

30000

40000

50000

2021年3月 2021年4月 2021年5月 2021年6月 2021年7月 2021年8月 

大众Polo 帕萨特 桑塔纳 朗逸 凌渡 途安L 
辉昂 途昂 途观L 途观L新能源 途岳 朗逸纯电 
帕萨特新能源 途铠 ID.4 X ID.6 X

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2021年3月 2021年4月 2021年5月 2021年6月 2021年7月 2021年8月 

别克GL8 凯越 君威 君越 昂科拉 英朗 昂科威 

威朗 别克GL6 微蓝6 昂科拉GX 昂科旗 微蓝7 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

2021年3月 2021年4月 2021年5月 2021年6月 2021年7月 2021年8月 

五菱宏光S 宏光MINIEV 五菱凯捷 五菱征程 



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            12  

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 

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 
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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 

4.盈利预测及投资建议 

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，公司持续推进新四

化，新能源汽车产销亮眼，新车上市有望带动上汽大众销量逐步回升，公司积极协同供应链和经销商激活

终端销售，有望带动公司销量持续回暖，看好公司长期竞争优势。 

在此基础上，预计公司 2021 年、2022 年 EPS 为 2.30 元、2.56 元，对应公司 2021 年 9 月 22 日收盘价

19.95 元/股，公司 2021 年、2022 年 PE 为 8.66 倍、7.79 倍，维持“增持”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 817830.0 890616.8 930694.6 

收入同比(%) -12.0% 10.2% 8.9% 4.5% 

归属母公司净利润 20431.0 26914.0 29938.5 31155.4 

净利润同比(%) -20.2% 31.7% 11.2% 4.1% 

每股收益(元) 1.75 2.30 2.56 2.67 

P/E 11.41 8.66 7.79 7.48 

P/B 0.90 0.91 0.87 0.82 

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； 

4）芯片供应问题改善不及预期。  
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 2021 年 9 月 22 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  553,233.0  612,450.7  637,049.7  

 

营业收入 742132.5  817830.0  890616.8  930694.6  

  现金 142,565.0  136,218.3  198,410.1  212,502.0  

 

营业成本 645250.0  707607.5  765930.5  800397.3  

  应收账款 53,439.2  55,896.8  60,871.6  64,746.3  

 

营业税金及附加 5759.8  6379.1  6946.8  7259.4  

  其他应收款 9,836.7  11,826.4  12,879.0  13,084.4  

 

销售费用 38066.9  47434.1  51655.8  53980.3  

  预付账款 39,101.8  42,731.9  51,665.3  60,347.9  

 

管理费用 21818.4  23308.2  25382.6  26524.8  

  存货 72,514.2  63,869.0  71,843.7  79,090.3  

 

研发费用 13395.0  14720.9  16031.1  16752.5  

  其他流动资产 248,717.8  242,690.5  216,781.0  207,278.8  

 

财务费用 516.9  530.6  130.7  -844.8  

非流动资产 353,240.1  334,314.5  319,328.8  312,833.1  

 

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  -338.9  459.1  230.9  

  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  176,609.1  162,790.0  157,711.6  

 

营业利润 35607.5  43475.9  48867.4  51089.1  

资产总计 919,414.8  887,547.5  931,779.5  949,882.8  

 

营业外收入 749.6  758.0  758.0  758.0  

流动负债 510,884.1  478,408.4  494,323.1  483,594.7  

 

营业外支出 465.5  448.1  448.1  448.1  

  短期借款 23,628.6  23,081.7  21,458.5  4,400.3  

 

利润总额 35891.6  43785.8  49177.3  51399.1  

  应付账款 148,948.3  137,351.7  156,694.8  167,957.1  

 

所得税 6703.6  6567.9  7376.6  7709.9  

  其他流动负债 338,307.1  317,975.0  316,169.8  311,237.3  

 

净利润 29188.1  37218.0  41800.7  43689.2  

非流动负债 98,489.4  92,976.1  96,004.0  98,085.0  

 

少数股东损益 8757.0  10304.0  11862.2  12533.8  

  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  26914.0  29938.5  31155.4  

  其他非流动负债 74,881.1  68,127.9  69,954.7  71,115.8  

 

EBITDA 72919.9  62614.5  69213.6  71486.7  

负债合计 609,373.4  571,384.5  590,327.1  581,679.8  

 

EPS（元） 1.75  2.30  2.56  2.67  

 少数股东权益 49,938.4  60,242.3  72,104.5  84,638.3  

 

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  187,210.1  200,637.4  214,854.2  

 

营业收入 -12.00% 10.20% 8.90% 4.50% 

归属母公司股东权益 260,103.0  255,920.7  269,348.0  283,564.7  

 

营业利润 -11.74% 22.10% 12.40% 4.55% 

负债和股东权益 919,414.8  887,547.5  931,779.5  949,882.8  

 

归属于母公司净利润 -20.20% 31.73% 11.24% 4.06% 

      

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% 3.29% 3.36% 3.35% 

经营活动现金流 37,517.9  6,932.2  61,815.7  29,314.4  

 

ROE(%) 9.41% 11.77% 12.24% 11.87% 

  净利润 29,188.1  26,914.0  29,938.5  31,155.4  

 

ROIC(%) 93.83% 534.80% 138.56% 445.81% 

  折旧摊销 14,461.6  6,687.1  6,984.4  7,289.8  

 

偿债能力 

      财务费用 2,179.7  530.6  130.7  -844.8  

 

资产负债率(%) 66.28% 64.38% 63.35% 61.24% 

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

 

净负债比率(%) 102.63% 119.87% 83.16% 78.16% 

营运资金变动 16,149.1  -15,626.2  34,478.8  1,077.9  

 

流动比率 1.11  1.16  1.24  1.32  

  其他经营现金流 -3,450.7  10,426.7  12,283.3  12,636.1  

 

速动比率 0.97  1.02  1.09  1.15  

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  0.91  0.98  0.99  

  长期投资 4,967.2  0.0  0.0  0.0  

 

应收账款周转率 17.47  18.66  19.35  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  5.71  6.06  5.73  

筹资活动现金流 -15,851.8  -21,164.5  -15,630.4  -31,249.3  

 

每股指标（元） 

      短期借款 -1,959.3  -546.9  -1,623.2  -17,058.1  

 

每股收益(最新摊薄) 1.75  2.30  2.56  2.67  

  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  0.59  5.29  2.51  

  普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

每股净资产(最新摊薄) 22.26  21.90  23.05  24.27  

  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  -21,857.5  -15,208.2  -15,111.1  

 

P/E 11.4  8.7  7.8  7.5  

现金净增加额 14,555.8  8,235.7  68,147.4  19,936.6    P/B 0.9  0.9  0.9  0.8  

      
EV/EBITDA 0.45  0.12  -0.38  -0.53  
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