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[Table_Main] 
11 月上汽批发环比+3%，大众环比改善明显 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 7421.32  7953.47  8589.75  9276.93  

同比（%） -12.0% 7.2% 8.0% 8.0% 

归母净利润（亿元） 204.31 249.93 262.09 271.08 

同比（%） -20.2% 22.3% 4.9% 3.4% 

每股收益（元/股） 1.75 2.14 2.24 2.32 

P/E（倍） 11.93  9.75  9.30  8.99  
      

投资要点 

 公告要点：上汽集团 2021 年 11 月产销量分别为 605378/601360 辆，同
比分别-8.22%/-6.61%，环比分别+5.82%/+3.30%。其中：上汽乘用车 11

月产销量分别为 103355/100087 辆，同比分别+20.60%/+23.98%，环比分
别+6.67%/+0.09%；上汽大众 11 月产销量分别为 136189/135001 辆，同
比分别-18.16%/-16.46%，环比分别+17.08%/+12.50%；上汽通用 11 月产
销量分别为 132135/ 137026 辆，同比分别为-16.24%/-17.46%，环比分别
为+1.45%/+3.80%；上汽通用五菱 11 月产销量分别为 195768/193000 辆，
同比分别为-6.43%/-0.87%；环比分别为-2.44%/-3.50%。 

 上汽集团 11 月产批整体环比改善，上汽大众改善幅度较大。1）上汽集
团整体环比上行，上汽大众改善尤其明显：上汽通用五菱产批同环比均
小幅下滑，其中 9 月新上市车型五菱星辰 11 月销量迅速爬升，超过 1.5

万辆；上汽大众环比改善幅度较大，明星车型帕萨特 11 月批发销量超
1.5 万辆，环比 10 月 1.2 万辆实现较大增长；上汽通用环比小幅改善，
“奥特能”纯电动平台首款中大型豪华 SUV 凯迪拉克 LYRIQ 于 11 月
17 日开启预售后，订金订单已接近 5000 辆。2）新能源车 11 月销量创
历史新高，ID 系列月销持续增长：11 月上汽新能源车销量 8.23 万辆，
创历史新高，同环比分别为+45.60%/+6.89%。其中上汽大众在“ID 电动
家族”带动下 11 月份新能源车销量近 1.2 万辆，同比+205.5%；ID 系列
11 月销突破 8000 辆，环比 10 月 6613 辆实现超 20%的正增长。2021 年
前 11 个月上汽集团累计新能源汽车销量 63.8 万辆，同比+155.5%。3）
出口环比小幅回落：11 月份上汽海外市场销量为 7.47 万辆，同环比分
别为+31.26%/-14.15%；2021 年前 11 个月上汽集团累计海外市场销量
60.3 万辆，同比+87.4%，位居国内首位；其中 MG 品牌超 31 万辆（含
出口 24.5 万辆，海外生产 6.6 万辆）。2021 年 1-11 月 MG 品牌在英国、
法国、德国、荷兰、瑞典等欧洲发达国家市场销售新能源车 4.6 万辆。 

 11 月上汽集团整体补库，上汽通用去库，上汽通用五菱+上汽乘用车+

上汽大众去库： 11 月上汽集团企业当月库存+4018 辆（较 10 月），上
汽大众、上汽通用、上汽乘用车、上汽通用五菱企业当月库存分别+1188

辆、-4891 辆、+3268 辆、+2768 辆（较 10 月）。 

 盈利预测与投资评级：我们预计随公司智己+新 R 标高端智能电动品牌
打开新能源市场，不断开拓海外市场，大众及通用有望见底企稳。我们
维持上汽集团 2021-2023 年归母净利润 250/262/271 亿元预期，对应 EPS

为 2.14/2.24/2.32 元，PE 为 9.8/9.3/9.0 倍。维持上汽集团“买入”评级。 

 风险提示：海外疫情控制低于预期；乘用车需求复苏低于预期；自主品
牌 SUV 价格战超出预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 20.86 

一年最低/最高价 18.03/27.32 

市净率(倍) 0.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
243717.00 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 23.18 

资产负债率(%) 62.85 

总股本(百万股) 11683.46 

流通 A 股(百万

股) 

11683.46 
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上汽集团批发环比+13%，出口
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2、《上汽集团（600104）：2021

三季报点评：Q3 归母净利润环
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持续景气》2021-10-11  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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上汽集团三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 566,175 547,066  627,387  702,974    营业收入 742132  795347  858975  927693  

  现金 142,565 119,358  192,684  256,956    减:营业成本 649972  680817  735282  793177  

  应收账款 47,089 42,859  48,377  51,119       营业税金及附加 5,760  6,673  7,035  7,547  

  存货 69,395 58,412  65,446  74,445       营业费用 38,067  47,721  54,545  60,300  

  其他流动资产 307,126 326,437 320,880 320,454        管理费用 21,818  25,690  25,769  26,903  

非流动资产 353,240 389,925  401,397  411,604       研发费用 13,395  19,884  21,474  23,192  

  长期股权投资 59,650 54,683  49,715  44,748       财务费用 517  2,609  3,672  3,524  

  固定资产 82,982 125,095  141,200  156,989       资产减值损失 3190  1411  1614  1807  

  在建工程 13,133 9,274  5,818  2,160    加:投资净收益 21,010 27,837  28,346  27,831  

  无形资产 18,467 16,171  15,908  15,301       其他收益 2,580 3,027  3,278  3,316  

  其他非流动资产 179,008 184,702 188,756 192,406      资产处置收益 -111 123  148  213  

资产总计 919,415 936,991  1,028,784  1,114,578    营业利润 35,607 41,354  41,355  42,602  

流动负债 510,884 478,171  518,977  553,595    加:营业外净收支  284  406  1533  1757  

短期借款 23,629 21,841  20,107  17,993    利润总额 35,892  41,760  42,888  44,359  

应付账款 205,047 131,322  149,431  165,319    减:所得税费用 6,704  6,055  5,447  5,634  

其他流动负债 282,208 325,008 349,439 370,283      少数股东损益 8,757  10,711  11,232  11,618  

非流动负债 98,489 110,291  122,093  133,894    归属母公司净利润 20,431  24,993  26,209  27,108  

长期借款 47,100 28,080  32,551  37,022   EBIT 13,121  14,562  14,869  16,573  

其他非流动负债 51,389 82,211 89,542 96,872   EBITDA 27582 29,349  30,504  33,445  

负债合计 609,373 588,463  641,069  687,490    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 49,938 60,650  71,882  83,500    每股收益(元) 1.75 2.14 2.24 2.32 

归属母公司股东权益 260,103 287,878  315,833  343,588    每股净资产(元) 22.26 24.64  27.03  29.42  

负债和股东权益 919,415 936,991  1,028,784  1,114,578    发行在外股份(百万股) 11,683 11,683 11,683 11,683 

                             ROIC(%) 2.64% 2.75% 2.59% 2.63% 

      ROE(%) 7.85% 8.68% 8.30% 7.89% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 10.8% 14.4% 14.4% 14.5% 

经营活动现金流 37,518 -2110  70347  63929   销售净利率(%) 2.75% 3.14% 3.05% 2.92% 

投资活动现金流 -7,110 -26739  -1953  -3441    资产负债率(%) 66.3% 62.8% 62.3% 61.7% 

筹资活动现金流 -15,852 5642  4932  3784    收入增长率(%) -12.0% 7.2% 8.0% 8.0% 

现金净增加额 14,025 -23207  73326  64273   净利润增长率(%) -20.20% 22.33% 4.86% 3.43% 

折旧和摊销 14,462  14,787  15,634  16,872   P/E 11.93  9.75  9.30  8.99  

资本开支 -14,214  -50812  -26366  -27423   P/B 0.94  0.85  0.77  0.71  

营运资本变动 6936  13,604  39,515  40,969   EV/EBITDA 7.08  7.79  5.42  3.31  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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