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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 20.00 - 22.00 元

收盘价 15.95 元

总市值/流通市值 186344/186344 百万元

52周最高价/最低价 23.45/14.63 元

近 3 个月日均成交额 546.39 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《上汽集团（600104.SH）-深度报告之二：自主品牌转型，智能

电动推进》 ——2022-04-05

《上汽集团-600104-2021 年三季报点评：单三季度业绩环比增

长，设立飞凡汽车》 ——2021-11-03

《国信证券-上汽集团-600104-2021 年中报点评：二季度业绩略

有承压，新能源车和出口表现亮眼》 ——2021-08-31

《上汽集团-600104-2020 年报点评：业绩符合预期，电动智能新

品表现可期》 ——2021-03-29

《上汽集团-600104-重大事件快评：IM智己新车发布，电动时代

后发品牌战略探讨》 ——2021-01-15

2021年销量稳中有进，业绩增长20%。公司发布2021年年报及2022年一季

报。公司全年实现整车批售546万辆（-2%），零售581万辆（+5.5%），其

中自主品牌整车销量达到286万辆（+10%）。公司2021年实现营收7798亿

元（+5%），实现归母净利润245亿元（+20%）。21年Q4实现营收2271亿

元（-7）%，实现归母净利润41亿元（+11%）。公司2021年毛利率为9.63%

（-1.13pct），净利率为4.47%（+0.43pct）。2021 年 Q4毛利率为5.14%

（同比-7.28pct，环比-6.41pct），净利率为2.45%（同比-0.83pct，环比

-2.76pct）。

22年Q1销量稳健增长，盈利能力企稳回升。2022年 Q1公司销量为122万

辆（+7%），其中上汽乘用车销售19.4万辆（+34%），实现营收1825亿元

（-4%），归母净利润55亿元（-19%）。2022年 Q1毛利率为9.37%（同比

-1.72pct，环比+4.23pct），净利率为4.20%（同比-0.97pct，环比+1.75pct）。

公司坚持创新竞速新赛道，重大标志性项目取得新进展。智己汽车首款产品

L7首批体验版产品正式下线，公司新一代三电系统以及智能车电子架构、面

向服务的SOA软件平台等“云-管-端”全栈方案实现应用落地。飞凡汽车加

快推进首款纯电动B级SUV产品R7项目开发，通过软硬结合、高低选配、

数据驱动，探索实现产品自定义、自学习、自成长。Robotaxi项目首批60

台自动驾驶出租车先后在上海、苏州启动示范应用，助力公司L4级自动驾

驶技术在乘用车场景下尽快量产落地。智能重卡项目完成洋山港4万标箱年

度运输任务及“一拖四”编队行驶，集装箱智能转运车项目实现批量示范运

营，成立上海友道智途科技有限公司，加快港口、厂区和干线物流等商用车

场景L4级自动驾驶技术商业化落地。

风险提示：汽车销量不及预期风险，海外疫情控制不及预期风险。

投资建议：下调盈利预测，维持买入评级。考虑到缺芯以及原材料涨价的影

响，我们下调公司盈利预测，预计2022-2024年归母公司净利润255/290/351

亿元（前次预测2022-2023年归母净利润为264/303亿元）。更新一年期

（2023 年）目标估值 20-22 元（前次目标估值 2022 年 21-23 元），考

虑到公司产品矩阵完善，多款车型陆续上市，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 742,132 779,846 858,421 934,458 1,000,964

(+/-%) -12.0% 5.1% 10.1% 8.9% 7.1%

净利润(百万元) 20431 24533 25535 29032 35087

(+/-%) -20.2% 20.1% 4.1% 13.7% 20.9%

每股收益（元） 1.75 2.10 2.19 2.48 3.00

EBIT Margin 2.4% 1.8% 2.1% 2.7% 3.6%

净资产收益率（ROE） 7.9% 9.0% 9.3% 10.6% 12.8%

市盈率（PE） 9.1 7.6 7.3 6.4 5.3

EV/EBITDA 25.3 26.0 22.0 17.4 13.2

市净率（PB） 0.72 0.68 0.68 0.68 0.68

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

2021 年公司实现 7789 亿营收，全年业绩同比上升 20%。上汽集团发布 2021 年年

报，公司 2021 年实现营收 7798.46 亿元，同比+5.08%；实现归母净利润 245.33

亿元，同比+20.08%。2021 年 Q4 实现营业收入 2271.33 亿元，同比-6.71%；实现

归母净利润 41.83 亿元，同比+10.57%。

2022 年 Q1 营收同比微降，业绩短期承压。上汽集团 2022 年一季度报，2022 年

Q1 实现营业收入 1824.72 亿元，同比-3.50%；实现归母净利润 55.16 亿元，同比

-19.44%。

图1：公司营业收入（亿元）及增速 图2：公司单季度营业收入（亿元）及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润（亿元）及增速 图4：公司单季度归母净利润（亿元）及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

21 年公司毛利率同比下跌，净利率小幅上涨。公司 2021 年毛利率为 9.63%，同比

下降 1.13pct，净利率为 4.47%，同比上升 0.43pct。2021 年 Q4 毛利率为 5.14%，

同比下降 7.28pct，环比下降 6.41pct；净利率为 2.45%，同比下降 0.83pct，环

比下降2.76pct。2022年Q1毛利率为9.37%，同比下降1.72pct，环比上升4.23pct；

净利率为 4.20%，同比下降 0.97pct，环比上升 1.75pct。

研发持续投入。2021 年公司四费率为 9.47%，同比下降 0.48pct，其中销售/管理

/研发/财务费用率分别为 3.78/3.09/2.52/0.07pct，财务费用率同比持平，销售

/管理/研发费用率同比变动-1.35/+0.15/+0.72pct，研发费用明显上升，主要因

为公司进一步增加新能源、智能网联、数字化等技术的研发投入。
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图5：公司毛利率和净利率 图6：公司季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图7：公司四项费用率 图8：公司单季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

整车销量稳中有进。2021 年面对缺芯、疫情、限电以及原材料价格大幅上涨等多

重严峻挑战，公司全力以赴保供应、稳增长、调结构、增效益，实现了“十四五”

平稳开局。报告期内，公司整车销量“稳中有进”，全年实现整车批售 546.4 万

辆，终端零售达到 581.1 万辆，同比增长 5.5%，整车销量连续 16 年保持全国第

一；其中自主品牌整车销量达到 285.7 万辆，同比增长 10%，占公司总销量的比

重首次突破 50%，达到 52.3%。

表1：上汽集团分品牌销量（万辆）

2017 2018 2019 2020 2021

上海大众 206 209 200 151 124

上海通用 200 197 160 147 133

上汽乘用车 14 24 67 66 80

上汽通用五菱 215 207 166 160 166

上汽大通 7 13 15 19 23

其他 51 55 15 18 20

上汽集团 693 705 624 560 546

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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坚持稳中求进总基调，不断增强经营韧性，提高发展质量

深化营销体系变革。公司通过开设城市展厅、快闪店，推进数字营销、直播带货、

跨界合作等措施，打造更多新零售的生态触点，并积极探索“用户共创”新模式，

拓展用户参与产品定义的新途径。

抢抓新能源车增量机遇。公司 2021 年新能源汽车销售 73.3 万辆，同比增长

128.9%，排名国内第一、全球前三。新能源车销量占比从 2020 年的 5.7%提升至

2021 年的 13.4%，其中自主品牌销量中的新能源车占比已达 22.7%；上汽通用五

菱 GSEV 小微型电动车年销量突破 45 万辆在细分市场排名全球第一，乘用车分公

司新能源车全球年销量突破 16 万辆，上汽大众 ID.系列电动车月销量持续攀升，

上汽通用推出“奥特能”平台首款产品凯迪拉克 Lyriq，自主品牌及合资企业持

续提升新能源产品力和销量规模，确保公司继续领跑国内新能源车市场。

深耕拓展海外市场。2021 年公司产品服务已拓展至全球 80 余个国家和地区，并

形成欧洲、澳新、美洲、中东、东盟、南亚 6 个“五万辆级”区域市场，海外销

量达到 69.7 万辆，同比增长 78.9%，整车出口连续 6年保持国内行业第一。同时

其中 MG 品牌海外年销量达到 36 万辆，继续保持“中国单一品牌海外销量冠军”，

并已在全球 17 个国家跻身单一品牌销量前十。

坚持创新竞速新赛道，不断壮大新动能，共筑产业新生态

重大标志性项目取得新进展。智己汽车首款产品 L7 首批体验版产品正式下线，公

司新一代三电系统以及智能车电子架构、面向服务的 SOA 软件平台等“云-管-端”

全栈方案实现应用落地。飞凡汽车加快推进首款纯电动B级SUV产品R7项目开发，

并通过软硬结合、高低选配、数据驱动，探索实现产品的自定义、自学习、自成

长。Robotaxi 项目首批 60 台自动驾驶出租车先后在上海、苏州两地启动示范应

用，为公司 L4 级自动驾驶技术在乘用车场景下尽快量产落地提供助力。智能重卡

项目完成洋山港 4万标箱年度运输任务及“一拖四”编队行驶，AIV（集装箱智能

转运车）项目实现批量示范运营，成立了上海友道智途科技有限公司，加快港口、

厂区和干线物流等商用车场景 L4 级自动驾驶技术商业化落地。

电动智能网联核心能力持续提升。电动化方面，公司加快推进可快充、可快换、

可升级的平台化电池以及新一代电轴、800V 电驱动和电池包系统等项目开发；捷

氢科技发布了新一代燃料电池电堆 M4 和 P4 系统产品，关键性能参数已跻身全球

前列，建成了全球首条万台级“卷对卷”膜电极生产线，核心零部件国产化水平

持续提升，并联合上汽红岩在鄂尔多斯启动全球首个“万辆级”氢能重卡产业链

项目；公司与清陶等国内外伙伴开展合作，加快固态电池产品研发和上车应用；

公司还通过合作推进“车电分离”项目，加快在换电、储能及锂电池回收等领域

的布局。在智能网联方面，公司把握“数据决定体验、软件定义汽车”的发展趋

势，着力建设软件、大数据、人工智能、云计算、网络及数据安全五大中心，零

束科技发布银河全栈 1.0 解决方案，联创电子“6i”智能驾驶核心部件（智能转

向系统、智能制动系统、智能驾驶决策控制系统、智能车载网联终端系统、智能

轮胎安全系统、智能控制系统）推进规模化应用，中海庭高精电子地图成为首个

获得国家自然资源部批准的商用产品。此外，公司深化与地平线、Momenta 等战

略伙伴的合作，并加快推进实施车规级芯片国产化策略，共有 75 款芯片完成国产

化开发进入整车量产应用。公司还绘制投资战略地图，创新采用战略直投模式，

聚焦新能源、智能网联、芯片等战略性关键领域进行产业投资，深化产融结合、

为创新增强赋能。

数字化转型扎实推进。在数字化制造方面，公司持续推进标杆工厂建设，乘用车

分公司入选国家第五批“智能制造标杆企业”；技术中心运用数字孪生技术搭建

数字化研发平台，被评为国务院国资委“国有企业数字化转型 100 个典型案例”，
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并入选第五批国家级工业设计中心。在数字化服务方面，享道出行网约车业务已

全面覆盖长三角“一核五圈”六大都市群，平台合规率在 90%以上；申程出行“一

键叫车智慧屏”已覆盖上海 40 余个社区、医院等公共场所。在数字化生态方面，

公司举办全球首个汽车 SOA 开发者大会，携手百度、阿里、腾讯、华为、OPPO 等

数十家生态伙伴，开展智能网联、网络及数据安全、5G 赋能、汽车芯片等领域合

作，共创智能汽车数字生态，共赢未来发展。

盈利预测：考虑到原材料涨价以及缺芯的影响，我们下调盈利预测，预计

2022-2024 年归属母公司净利润 255/290/351 亿元（前次预测 2022-2023 年归母

净利润为 264/303 亿元）。

估值建议：我们选取长安汽车、广汽集团、长城汽车、上汽集团四家自主乘用车

企业龙头作为可比公司。销量方面，长安汽车、广汽集团、长城汽车、上汽集团

2021 年销量分别为 230、214、127、546 万辆，均为自主品牌龙头；数字化、电

动化转型方面，长安汽车、广汽集团、长城汽车、上汽集团布局较早，爆款打造

能力强。参考可比公司估值，我们更新一年期（2023 年）目标估值 20-22 元（前

次目标估值 2022 年 21-23 元），当前股价距目标估值有 25%-40%的提升空间，考

虑到公司产品矩阵完善，多款车型陆续上市，维持“买入”评级。

表2：同类公司估值比较（20220430）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

000625.SZ 长安汽车 买入 10.47 799 0.47 0.78 0.85 22.3 13.4 12.3

601238.SH 广汽集团 买入 12.24 1,281 0.72 0.95 1.15 17.0 12.8 10.6

601633.SH 长城汽车 买入 24.82 2,292 0.73 0.98 1.38 34.0 25.2 18.0

平均 0.64 0.91 1.13 24.4 17.2 13.6

600104.SH 上汽集团 买入 15.95 1,864 2.10 2.19 2.48 7.6 7.3 6.4

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 142565 138526 136306 139132 137988 营业收入 742132 779846 858421 934458 1000964

应收款项 56925 65531 65851 71684 76786 营业成本 645250 686743 741786 807441 855608

存货净额 69395 56636 70904 66068 69916 营业税金及附加 5760 5541 6496 7072 7575

其他流动资产 189482 168585 5086 5536 5930 销售费用 38067 29505 44638 46723 50048

流动资产合计 566175 545009 393879 398153 406352 管理费用 21818 24104 25720 25045 26708

固定资产 96115 93179 106458 115706 124089 研发费用 13395 19668 21461 23361 25024

无形资产及其他 16021 16837 15155 13472 11789 财务费用 517 564 803 1202 1830

投资性房地产 181455 201048 201048 201048 201048 投资收益 21010 27164 25000 25000 25000

长期股权投资 59650 60849 60844 60838 60833

资产减值及公允价值变

动 7001 2721 2000 2000 2000

资产总计 919415 916923 777383 789217 804111 其他收入 (23124) (21829) (21461) (23361) (25024)

短期借款及交易性金融

负债 47055 53547 41525 71903 70361 营业利润 35607 41447 44518 50614 61170

应付款项 205047 199052 202584 176182 186443 营业外净收支 284 111 0 0 0

其他流动负债 258782 227882 97114 105022 111248 利润总额 35892 41558 44518 50614 61170

流动负债合计 510884 480481 341223 353107 368052 所得税费用 6704 7616 8904 10123 12234

长期借款及应付债券 47100 46309 46079 46079 46079 少数股东损益 8757 9409 10079 11459 13849

其他长期负债 51389 61362 61311 61260 61209 归属于母公司净利润 20431 24533 25535 29032 35087

长期负债合计 98489 107671 107390 107339 107288 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 609373 588152 448613 460446 475340 净利润 20431 24533 25535 29032 35087

少数股东权益 49938 54997 54997 54997 54997 资产减值准备 1548 (2206) 142 119 102

股东权益 260103 273774 273774 273774 273774 折旧摊销 13652 15544 10534 12367 14221

负债和股东权益总计 919415 916923 777383 789217 804111 公允价值变动损失 (7001) (2721) (2000) (2000) (2000)

财务费用 517 564 803 1202 1830

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1885) (23669) 21765 (19873) 7194

每股收益 1.75 2.10 2.19 2.48 3.00 其它 (1203) 5016 (142) (119) (102)

每股红利 1.68 1.47 2.19 2.48 3.00 经营活动现金流 25541 16497 55834 19526 54502

每股净资产 22.26 23.43 23.43 23.43 23.43 资本开支 0 (11100) (20273) (18052) (19023)

ROIC 12% 12% 13% 16% 19% 其它投资现金流 (4818) (7924) 0 0 0

ROE 8% 9% 9% 11% 13% 投资活动现金流 149 (20224) (20267) (18046) (19017)

毛利率 13% 12% 14% 14% 15% 权益性融资 (531) 6135 0 0 0

EBIT Margin 2% 2% 2% 3% 4% 负债净变化 4471 3303 (230) 0 0

EBITDA Margin 4% 4% 3% 4% 5% 支付股利、利息 (19627) (17207) (25535) (29032) (35087)

收入增长 -12% 5% 10% 9% 7% 其它融资现金流 19891 21361 (12022) 30378 (1542)

净利润增长率 -20% 20% 4% 14% 21% 融资活动现金流 (10952) (312) (37787) 1346 (36629)

资产负债率 72% 70% 65% 65% 66% 现金净变动 14738 (4039) (2220) 2826 (1144)

息率 10.5% 9.2% 13.7% 15.6% 18.8% 货币资金的期初余额 127827 142565 138526 136306 139132

P/E 9.1 7.6 7.3 6.4 5.3 货币资金的期末余额 142565 138526 136306 139132 137988

P/B 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 企业自由现金流 0 (7558) 26683 (5705) 31193

EV/EBITDA 25.3 26.0 22.0 17.4 13.2 权益自由现金流 0 17106 13789 23712 28187

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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