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⚫ 上汽集团销量同比增长，增速与行业平均水平持平。上汽集团2月整体销量32.20万

辆，同比增长 30.6%，前 2月累计销售 77.75万辆，同比增长 19.7%。2月新能源车

销量 4.53 万辆，同比增长 48.4%，前 2 月累计销售 11.75 万辆，同比增长 33.5%。

据乘联会初步统计，2 月狭义乘用车批发销量同比增长约 31%，上汽集团销量同比

增速与行业平均水平基本持平。 

⚫ 上汽大众销量同比大幅提升，新车上市及 ID.系列将提供增长动力。上汽大众 2 月销

量 9.06 万辆，同比增长 79.4%，前 2 月累计销售 22.12 万辆，同比增长 61.9%，同

比增速大幅领先行业平均水平。2 月上汽大众新能源车销量超 6300 辆，表现亮眼，

预计上汽大众新款朗逸、新款威然、全新凌渡 L、全新柯迪亚克等新车将上市，ID.

系列持续贡献增量，有望保障上汽大众销量增长。 

⚫ 上汽通用销量同比略下降，新能源车有望成为新增长点。上汽通用 2 月销量 7.60 万

辆，同比略下降 0.8%，前 2月累计销售 18.60万辆，同比下降 10.0%。2021年国内

首款基于 Ultium 电动平台的纯电 SUV 凯迪拉克 LYRIQ 亮相，预售订单出色，预计

2022 年别克、雪佛兰旗下基于 Ultium 平台的新能源产品也将陆续亮相，随芯片短缺

边际改善，多款新能源产品有望成为销量新增长点。 

⚫ 上汽自主销量同比翻番，新车值得期待。上汽自主品牌 2 月销量 6.44 万辆，同比增

长 114.7%，前 2 月累计销量 13.20 万辆，同比增长 51.3%，其中 RX5、MG5 等主

力车型销量破万，2022年荣威鲸将上市，新车基于 SIGMA A平台打造，有望成为品

牌下一代主流紧凑型 SUV；上汽智己 L7 搭载“云管端”一体化智能车解决方案，即

将上市交付助力品牌向上；飞凡 R7 具备激光雷达、毫米波雷达、4D 成像雷达等多

重融合感知体系，也将于 2022 年交付，多款新车销量表现值得期待。 

 

 

⚫ 预测 2021-2023 年 EPS 为 2.41、2.69、2.97 元，芯片影响盈利，按 22 年 PE 估

值，参照可比公司平均估值水平，给予 2022 年 10 倍 PE 估值，目标价 26.9 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。 

 

 
 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 46,602 51,916 57,550 

  同比增长(%) -24.8% -11.7% 30.9% 11.4% 10.9% 

归属母公司净利润(百万元) 25,603 20,431 28,204 31,425 34,718 

  同比增长(%) -28.9% -20.2% 38.0% 11.4% 10.5% 

每股收益（元） 2.19 1.75 2.41 2.69 2.97 

毛利率(%) 12.2% 10.8% 12.0% 12.5% 12.7% 

净利率(%) 3.1% 2.8% 3.5% 3.7% 3.8% 

净资产收益率(%) 10.6% 8.0% 10.4% 10.8% 11.2% 

市盈率 8.4 10.6 7.7 6.9 6.2 

市净率 0.9 0.8 0.8 0.7 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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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

  

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率
2022年3月4日 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E

广汽集团 601238 12.23 0.57 0.69 0.97 1.20 21.45 17.81 12.63 10.22
华域汽车 600741 23.85 1.71 2.11 2.42 2.75 13.92 11.31 9.85 8.66
威孚高科 000581 20.85 2.75 2.67 2.58 2.78 7.58 7.82 8.10 7.51
一汽富维 600742 10.82 0.92 0.97 1.26 1.61 11.73 11.15 8.59 6.72
长安汽车 000625 12.60 0.44 0.61 0.76 0.88 28.93 20.82 16.49 14.34

调整后平均 15.70 13.42 10.36 8.80
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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 127,827 142,565 159,956 171,086 186,849  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 726,100 645,250 704,013 748,814 801,672 

预付账款 28,939 39,102 47,987 42,513 50,140  营业税金及附加 6,610 5,760 6,398 6,843 7,348 

存货 54,399 69,395 77,441 74,881 80,167  营业费用 57,451 38,067 39,989 42,772 45,922 

其他 241,005 254,855 231,539 244,097 247,765  管理费用及研发费用 35,702 35,213 36,790 41,061 44,085 

流动资产合计 511,158 566,175 593,701 597,590 634,723  财务费用 24 517 399 353 150 

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 2,797 2,771 2,367 

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 4,000 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 29,661 31,848 34,602 

无形资产 15,281 16,021 15,219 14,418 13,617  其他 16,812 16,856 3,550 3,250 3,050 

其他 159,034 181,455 97,270 98,820 100,993  营业利润 40,345 35,607 46,602 51,916 57,550 

非流动资产合计 338,176 353,240 283,643 284,395 283,730  营业外收入 767 750 1,200 1,300 1,200 

资产总计 849,333 919,415 877,344 881,985 918,453  营业外支出 154 465 400 400 400 

短期借款 25,588 23,629 99,709 55,580 23,114  利润总额 40,958 35,892 47,402 52,816 58,350 

应付票据及应付账款 170,048 205,047 211,204 215,152 244,538  所得税 5,669 6,704 7,110 7,922 8,752 

其他 267,168 282,208 121,365 133,681 135,177  净利润 35,289 29,188 40,292 44,893 49,597 

流动负债合计 462,803 510,884 432,279 404,413 402,828  少数股东损益 9,686 8,757 12,088 13,468 14,879 

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 28,204 31,425 34,718 

应付债券 16,162 23,492 26,492 23,492 23,492  每股收益（元） 2.19 1.75 2.41 2.69 2.97 

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 548,494 609,373 533,578 505,827 506,310   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 51,138 49,938 62,026 75,494 90,373  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% 30.9% 11.4% 10.9% 

留存收益 166,124 175,807 193,730 211,053 230,059  归属于母公司净利润 -28.9% -20.2% 38.0% 11.4% 10.5% 

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

股东权益合计 300,840 310,041 343,767 376,158 412,143  毛利率 12.2% 10.8% 12.0% 12.5% 12.7% 

负债和股东权益总计 849,333 919,415 877,344 881,985 918,453  净利率 3.1% 2.8% 3.5% 3.7% 3.8% 

       ROE 10.6% 8.0% 10.4% 10.8% 11.2% 

现金流量表       ROIC 9.4% 7.4% 8.7% 8.7% 9.7% 

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

净利润 35,289 29,188 40,292 44,893 49,597  资产负债率 64.6% 66.3% 60.8% 57.4% 55.1% 

折旧摊销 11,802 11,712 11,730 13,980 16,032  净负债率 0.0% 0.0% 3.3% 0.0% 0.0% 

财务费用 24 517 399 353 150  流动比率 1.10 1.11 1.37 1.48 1.58 

投资损失 (24,901) (21,010) (29,661) (31,848) (34,602)  速动比率 0.98 0.97 1.16 1.25 1.33 

营运资金变动 (20,114) 18,395 (168,496) 14,860 8,408  营运能力      

其它 44,171 (1,284) 72,001 3,486 3,535  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 (73,735) 45,725 43,121  存货周转率 12.3 9.9 8.6 8.2 8.4 

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) 39,696 37,773 34,668  每股收益 2.19 1.75 2.41 2.69 2.97 

投资活动现金流 (39,264) (7,110) 24,760 24,656 21,684  每股经营现金流 3.96 3.21 -6.31 3.91 3.69 

债权融资 14,618 9,831 (1,074) (665) (714)  每股净资产 21.37 22.26 24.11 25.73 27.54 

股权融资 244 (579) 2,040 0 0  估值比率      

其他 (17,956) (25,104) 65,400 (58,585) (48,328)  市盈率 8.4 10.6 7.7 6.9 6.2 

筹资活动现金流 (3,094) (15,852) 66,365 (59,250) (49,043)  市净率 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 

汇率变动影响 (308) (531) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

现金净增加额 3,605 14,025 17,391 11,131 15,763  EV/EBIT 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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