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[Table_Title] 

大众恢复迅速 自主稳步成长 
[Table_Title2] 上汽集团(600104) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 1 月产销快报：单月产量 46.8 万辆，同比+8.7%，

环比-30.3%。单月批发销量 45.6 万辆，同比+13.0%，环比-

31.1%。 

分析判断 

►  大众恢复迅速 自主表现稳健 
产销同比增长，大众恢复迅速。公司 1 月整体产量高于销

量，其中上汽大众产量同比+50.6%，上汽通用产量同比-

16.0%，缺芯问题有所缓解，但在部分车型及品牌的缺口仍较

大。具体来看： 

1） 自主品牌增长稳健，爆款车型热销。上汽乘用车 1月销量

6.8万辆,同比+18.0%，环比-35.8%（产量6.9万辆，同比

+20.8%，环比-31.8%），创下同期历史新高，主要系旗下

荣威 RX5、i5、MG ZS、MG5 等爆款车型持续热销、月售破

万。上汽通用五菱1月批发销量11.0万辆，同比+18.0%，

环比-49.0%；1 月产量 12.9 万辆，同比+5.2%，环比-

43.4%。我们判断主要因年底新能源冲量带来高基数效

应，宏光 MINI 月销 3.7 万辆，同比+0.8%，环比-33.5%，

全年来看新能源需求依然旺盛，我们预计销量有望逐月改

善。 

2） 大众恢复迅速，合资新车产品力逐渐彰显。上汽大众1月

销量 13.1 万辆,同比+51.7%，环比-4.4%（产量 12.5 万

辆，同比+50.6%，环比-10.2%），新一代途观 L、帕萨特

等主力车型上市后持续热销，1 月销量分别突破 1.8 万

辆、1.5 万辆。上汽奥迪也开启小批量交付，我们预计销

量有望迅速爬升。上汽通用 1 月销量 11.0 万辆,同比-

15.4%，环比-31.5%（产量 11.0 万辆，同比-16.0%，环比

-30.6%），老款车型延续热销，1月 GL8销量达1.8万辆，

同比+0.4%，环比-14.3%。 

3） 缺芯问题有所缓解，但在部分车型及品牌的缺口仍较大。

1 月上汽大众、上汽通用及上汽乘用车产销仍为紧平衡状

态，部分品牌及车型之间缺芯比较严重，从产能端制约了

需求。目前公司合资及上汽乘用车库存均处于低位，我们

判断芯片供应缓解下有望逐步开启加库，带动需求释放。 
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►  新能源上量 出海步伐提速 

新能源持续热销，ID 家族表现亮眼：上汽新能源汽车 1 月实

现产销 7.8/7.2 万辆，同比+29.1%/25.5%。其中，上汽乘用

车公司的 MG HS 插电混动、MGZS EV、eRX5、Ei6 等中高端新

能源车型占据主要销量贡献。上汽大众 ID 家族在 10 月 22日

上市的 ID.3 车系的拉动下，1 月整体销量突破 7000 辆。此

外，途观、帕萨特插混于 2021 年 8 月上市，销量也逐步爬

坡。 

出海步伐加速，产品认可度持续提升。1 月上汽海外销量达

6.5 万辆，同比+74.4%，根据公司官方公众号，出口销量在

欧洲、澳新等发达国家和地区的销量占比高达四成。公司不

断修炼内功，产品力在发达国家认可度不断提升。展望未

来，我们认为公司有望在电动智能化浪潮中加速崛起，出海

步伐不断提速。 

 

投资建议 
公司面临行业性缺芯的不可抗力、积极深化内功，在组织

力、产品力两大维度全面优化，同时在用户运营和经验策略

角度加速转型。公司底层技术扎实，平台化能力卓越，自主

成长愈发清晰。随着芯片供应的逐渐改善，公司有望于迎来

自主+合资双轮驱动的新增长周期，乘用车龙头王者归来。

公司目前处于盈利、估值的历史大底，我们维持盈利预测：

预计公司 2021-23 年营收为 8,302/8,693/9,038 亿元，归母

净利为 289/331/379 亿元，EPS 为 2.47/2.83/3.24 元，以 2

月10日收盘价19.12元每股收盘价对应PE 7.7/6.8/5.9倍，

对应 PB 0.8/0.7/0.6 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 
缺芯影响持续；车市下行风险；合资品牌下行风险；电动智

能新车型落地不及预期；海外扩张不及预期。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 843,324 742,132 830,241 869,280 903,847 

YoY（%） -6.5% -12.0% 11.9% 4.7% 4.0% 

归母净利润(百万元) 25,603 20,431 28,853 33,119 37,870 

YoY（%） -28.9% -20.2% 41.2% 14.8% 14.3% 

毛利率（%） 13.4% 12.4% 13.3% 13.8% 13.8% 

每股收益（元） 2.19 1.75 2.47 2.83 3.24 

ROE 10.3% 7.9% 9.9% 10.1% 10.4% 

市盈率 8.72 10.93 7.74 6.75 5.90 
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图 1 上汽集团月度批发销量及同比（辆；%）  图 2 上汽大众月度批发销量及同比（辆；%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 
图 3 上汽通用月度批发销量及同比（辆；%）  图 4 上汽乘用车月度批发销量及同比（辆；%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 
图 5 上汽通用五菱月度批发销量及同比（辆；%）  图 6 上汽大通月度批发销量及同比（辆；%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 742,132 830,241 869,280 903,847 
 

净利润 29,188 38,471 44,159 50,493 

YoY(%) -12.0% 11.9% 4.7% 4.0% 
 

折旧和摊销 14,462 3,761 2,511 2,927 

营业成本 649,972 720,108 748,942 779,116 
 

营运资金变动 12,415 -91,874 -9,305 -14,836 

营业税金及附加 5,760 6,475 6,763 7,041 
 

经营活动现金流 37,518 -68,576 14,314 12,898 

销售费用 38,067 41,512 44,333 43,385 
 

资本开支 -14,214 -4,668 -1,988 -3,040 

管理费用 21,818 23,185 24,916 25,574 
 

投资 -17,987 2,967 7,967 3,467 

财务费用 517 1,232 815 434 
 

投资活动现金流 -7,110 18,255 28,719 24,543 

资产减值损失 -3,190 -33 -22 -26 
 

股权募资 986 0 0 0 

投资收益 21,010 20,756 24,340 27,115 
 

债务募资 57,612 -23,629 0 0 

营业利润 35,607 47,022 54,093 62,025 
 

筹资活动现金流 -15,852 -25,768 -1,649 -1,649 

营业外收支 284 284 208 65 
 

现金净流量 14,025 -76,088 41,385 35,792 

利润总额 35,892 47,306 54,301 62,090 
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 6,704 8,836 10,142 11,597 
 

成长能力（%）     

净利润 29,188 38,471 44,159 50,493 
 

营业收入增长率 -12.0% 11.9% 4.7% 4.0% 

归属于母公司净利润 20,431 28,853 33,119 37,870 
 

净利润增长率 -20.2% 41.2% 14.8% 14.3% 

YoY(%) -20.2% 41.2% 14.8% 14.3% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 1.75 2.47 2.83 3.24 
 

毛利率 12.4% 13.3% 13.8% 13.8% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 3.9% 4.6% 5.1% 5.6% 

货币资金 142,565 66,477 107,862 143,654 
 

总资产收益率 ROA 2.2% 3.4% 3.7% 3.9% 

预付款项 39,102 18,003 18,724 19,478 
 

净资产收益率 ROE 7.9% 9.9% 10.1% 10.4% 

存货 69,395 49,322 51,297 53,364 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 315,112 355,071 373,280 396,121 
 

流动比率 1.11 1.24 1.36 1.47 

流动资产合计 566,175 488,873 551,162 612,616 
 

速动比率 0.90 1.07 1.19 1.30 

长期股权投资 59,650 54,683 49,715 44,748 
 

现金比率 0.28 0.17 0.27 0.34 

固定资产 82,982 90,394 95,241 99,561 
 

资产负债率 66.3% 58.4% 55.9% 53.5% 

无形资产 16,021 16,445 16,728 17,058 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 353,240 355,259 350,567 351,229 
 

总资产周转率 0.81 0.98 0.96 0.94 

资产合计 919,415 844,132 901,729 963,846 
 

每股指标（元）     

短期借款 23,629 0 0 0 
 

每股收益 1.75 2.47 2.83 3.24 

应付账款及票据 205,047 136,130 141,581 147,285 
 

每股净资产 22.26 24.98 27.97 31.28 

其他流动负债 282,208 258,138 264,287 269,408 
 

每股经营现金流 3.21 -5.87 1.23 1.10 

流动负债合计 510,884 394,268 405,868 416,693 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 23,608 23,608 23,608 23,608 
 

估值分析     

其他长期负债 74,881 74,881 74,881 74,881 
 

PE 10.93 7.74 6.75 5.90 

非流动负债合计 98,489 98,489 98,489 98,489 
 

PB 1.10 0.77 0.68 0.61 

负债合计 609,373 492,757 504,357 515,183 
 

     

股本 11,683 11,683 11,683 11,683 
 

     

少数股东权益 49,938 59,556 70,596 83,219 
 

     

股东权益合计 310,041 351,375 397,372 448,663 
 

     

负债和股东权益合计 919,415 844,132 901,729 963,846 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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