
 
 
公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

上汽集团（600104） 

  

证券研究报告 

2022 年 06 月 13 日 

投资评级 
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A 股总股本(百万股) 11,683.46 

流通 A 股股本(百万股) 11,683.46 

A 股总市值(百万元) 205,044.75 

流通 A 股市值(百万元) 205,044.75 

每股净资产(元) 23.74 

资产负债率(%) 63.52 

一年内最高/最低(元) 23.45/14.63  
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股价走势 

“链式复工”产销快速回温，600 万销量目标可期 
  
事件：上汽集团 5 月产 36.02 万辆，同比-8.3%，环比+127.7%，本年累计产量
为 178.77 万辆，同比-11.1%；5 月销量 36.36 万辆，同比-10.6%，环比+118.3%，
本年累计销量为 175.07 万辆，同比-11.1%。 

点评： 
 “链式复工”协同推进，乘用车产能蓄势爬坡。 经历汽车产业的至暗时刻之
后，上汽集团开展”链式复工“，带动供应商一起进入复工复产白名单。相关
零部件公司复工复产得到保障，产能逐步爬坡，产业链逐步向正常状态迈进。
上汽集团 5 月产量 36.02 万辆，同比-8.3%，环比+127.7%；上汽乘用车临港工
厂已有包括智己、飞凡、荣威、MG 名爵等品牌在内的超过 1 万辆整车下线；
上汽乘用车临港工厂的产能恢复到了满产时的 80%，上汽乘用车位于上海地区
零部件供应商的产能已恢复了 60%~70%，核心零部件未出现断供情况。6 月初，
上汽乘用车和相关零部件公司的产能还将进一步提升。 

“三驾马车”回升势头强劲，600 万销量目标可期。 
（1）自主品牌积极开辟赛道：上汽乘用车 5 月产销量分别为 7.12/7.05 万辆，
同比+33.9%/+33.0%，1-5 月累计销量 28.32 万辆，同比+12.2%，虽然受疫情影
响，但 5 月单月销量表现依然充满韧性，1-5 月销量也好过去年。上汽大通积
极“开辟赛道“，实现稳中有涨。5 月，上汽大通 MAXUS 热销 12,557 台，开
拓海外新能源 MPV、新能源皮卡等新增量市场，为品牌注入可持续发展的生
命力。上汽乘用车则主攻 SUV 市场， 5 月 20 日，上汽荣威公布了全新混合动
力车型鲸和龙猫；同月，上汽名爵公布全球纯电超能跨界车 MG MULAN 官图，
搭配上汽星云纯电专属架构。 
（2）新能源车寻求推新车型：上汽新能源汽车 1-5 月销量 30.15 万辆，同比
增长 22.30%。5 月，上汽荣威 iMAX8 EV 已于 5 月 5 日开启了在线预售。上汽
奥迪 Q5 e-tron 豪华纯电 SUV 正式售价公布。同时，上汽飞凡 R7 量产造型已
在粤港澳大湾区车展迎来公开首秀。受原材料价格大幅上涨的影响，上汽荣威
的一些车型宣布涨价。 
（3）海外市场坚实产业基础：上汽海外 1-5 月销量 29.69 万辆，同比增长
44.65%。上汽已经建立了面向全球市场的汽车产业链。在硅谷、特拉维夫和伦
敦设立 3 个创新研发中心，建成逾 1800 个海外营销服务网点，已经形成欧洲、
东盟、澳新、南亚、美洲、中东 6 个“5 万辆级”海外市场。此外，上汽安吉
物流开通了 4 条自有国际航运航线，上汽所属华域零部件在海外也拥有 101 个
基地。为继续开拓海外市场，5 月，2022 款上汽大通 T70 澳洲版皮卡上市，用
于开辟海外皮卡赛道。 

投资基金与产业基地并举，打造上下游产业链朋友圈。（1）5 月 31 日，上汽
集团发布公告称，其全资子公司上汽金控出资 1.99 亿元，拟与另外五家公司
共同出资设立“山东尚颀山高新动力股权投资基金合伙企业（有限合伙）”。
该投资基金将以汽车产业链为主，有助于进一步提高公司在汽车产业布局上的
延展度及灵活度。（2）5 月 30 日，上汽通用五菱与青山合作的“赛克瑞浦
20GWh 动力电池系统项目”在柳州动工。建成后，新能源动力电池电芯生产
线和电池系统生产线年产能分别能够达到 20GWh，并且计划招引正负极材料、
结构件、隔膜及电解液等上下游产业链企业，持续完善新能源电池生态体系。 

推进专利建设，构建创新护城河。5 月 20 日，上汽集团董事长陈虹在 2021 年
年度股东大会上表示，上汽重视以新能源核心能力建设的产品布局的推进，智
己、飞凡、荣威和名爵等子品牌将陆续推出不同类型的新能源汽车。“纯电、
混动、燃料电池”三条技术路线的核心能力建设和产品规划布局是上汽当下的
工作重点。5 月，上汽公开申请了 3 个专利，含盖电池、泊车和雨刮方面，有
助于上汽集团构建创新护城河。 

投资建议：随着疫情的缓解，产销恢复，公司业绩有望加速回升，中长期看好
公司在汽车智能电动化的布局和转型。我们预计公司 2022-2023 年归母净利润
分别为 263.9、297.5 亿元，对应 PE 分别为 7.8、6.9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行、汽车需求低迷、新业务拓展及疫情恢复不及预期。 
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财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 742,132.45 779,845.79 825,197.54 867,425.83 917,985.18 

增长率(%) (12.00) 5.08 5.82 5.12 5.83 

EBITDA(百万元) 72,919.89 79,413.73 63,354.31 68,450.82 75,653.21 

净利润(百万元) 20,431.04 24,533.10 26,391.27 29,748.37 34,823.16 

增长率(%) (20.20) 20.08 7.57 12.72 17.06 

EPS(元/股) 1.75 2.10 2.26 2.55 2.98 

市盈率(P/E) 10.04 8.36 7.77 6.89 5.89 

市净率(P/B) 0.79 0.75 0.71 0.67 0.62 

市销率(P/S) 0.28 0.26 0.25 0.24 0.22 

EV/EBITDA 0.02 (0.70) (1.56) (2.78) (2.28)   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：上汽集团月度合计销量及环比增速  图 2：上汽大众月度销量及环比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 3：上汽通用月度销量及环比增速  图 4：上汽乘用车月度销量及环比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 5：上汽通用五菱月度销量及环比增速  

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 142,564.97 138,525.92 175,254.17 262,891.65 245,359.69  营业收入 742,132.45 779,845.79 825,197.54 867,425.83 917,985.18 

应收票据及应收账款 47,088.64 51,844.50 53,588.05 56,921.88 59,977.03  营业成本 645,250.01 686,742.79 721,222.65 754,660.47 794,057.18 

预付账款 39,101.80 22,675.15 40,072.75 30,967.84 40,786.98  营业税金及附加 5,759.79 5,540.54 5,776.38 6,071.98 6,425.90 

存货 69,395.47 56,635.91 71,133.70 67,857.63 76,357.64  销售费用 38,066.86 29,505.10 33,007.90 33,829.61 35,801.42 

其他 268,023.82 275,327.66 266,047.04 272,700.83 271,397.73  管理费用 21,818.40 24,103.53 24,755.93 26,022.77 27,539.56 

流动资产合计 566,174.70 545,009.13 606,095.71 691,339.83 693,879.07  研发费用 13,395.04 19,668.50 18,566.94 19,950.79 21,113.66 

长期股权投资 59,649.82 60,849.21 60,849.21 60,849.21 60,849.21  财务费用 516.92 564.18 (455.43) (1,696.76) (2,488.32) 

固定资产 82,982.34 78,350.63 71,422.86 62,066.54 51,043.08  资产/信用减值损失 (4,305.87) (1,214.62) (2,100.00) (2,149.17) (1,821.26) 

在建工程 13,132.60 14,828.79 9,797.27 6,478.36 4,187.02  公允价值变动收益 3,811.64 1,737.87 0.00 0.00 0.00 

无形资产 18,467.45 19,576.77 18,634.18 17,251.59 15,448.99  投资净收益 21,029.50 27,194.20 24,384.70 24,202.80 25,260.56 

其他 179,007.86 198,308.16 177,399.86 183,818.62 185,258.60  其他 (38,817.34) (55,443.05) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 353,240.06 371,913.56 338,103.38 330,464.31 316,786.90  营业利润 35,607.50 41,446.75 44,607.87 50,640.59 58,975.09 

资产总计 919,414.76 916,922.70 944,199.09 1,021,804.14 1,010,665.97  营业外收入 749.58 469.24 661.92 626.91 586.02 

短期借款 23,628.64 27,849.48 25,000.00 22,500.00 20,000.00  营业外支出 465.46 358.33 326.02 383.27 355.87 

应付票据及应付账款 205,047.21 199,052.29 189,727.57 240,127.78 209,066.88  利润总额 35,891.62 41,557.66 44,943.77 50,884.24 59,205.25 

其他 257,385.38 227,065.00 278,518.17 282,808.95 277,459.02  所得税 6,703.57 7,615.90 8,089.88 9,159.16 10,656.94 

流动负债合计 486,061.23 453,966.77 493,245.74 545,436.73 506,525.90  净利润 29,188.05 33,941.76 36,853.89 41,725.08 48,548.30 

长期借款 23,608.25 26,911.40 26,000.00 24,000.00 22,000.00  少数股东损益 8,757.01 9,408.66 10,462.63 11,976.70 13,725.15 

应付债券 23,492.14 19,397.21 19,683.70 20,857.69 19,979.53  归属于母公司净利润 20,431.04 24,533.10 26,391.27 29,748.37 34,823.16 

其他 51,388.98 61,362.13 54,380.92 55,710.68 57,151.24  每股收益（元） 1.75 2.10 2.26 2.55 2.98 

非流动负债合计 98,489.38 107,670.73 100,064.62 100,568.36 99,130.77        

负债合计 609,373.44 588,151.97 593,310.36 646,005.10 605,656.67        

少数股东权益 49,938.36 54,997.06 61,274.63 68,460.65 76,695.74  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 11,683.46 11,683.46 11,683.46 11,683.46 11,683.46  成长能力 
     

资本公积 57,027.07 56,539.99 56,539.99 56,539.99 56,539.99  营业收入 -12.00% 5.08% 5.82% 5.12% 5.83% 

留存收益 175,807.19 189,602.13 205,436.89 223,285.91 244,179.81  营业利润 -11.74% 16.40% 7.63% 13.52% 16.46% 

其他 15,585.23 15,948.09 15,953.76 15,829.03 15,910.29  归属于母公司净利润 -20.20% 20.08% 7.57% 12.72% 17.06% 

股东权益合计 310,041.31 328,770.73 350,888.73 375,799.05 405,009.29  获利能力      

负债和股东权益总计 919,414.76 916,922.70 944,199.09 1,021,804.14 1,010,665.97  毛利率 13.05% 11.94% 12.60% 13.00% 13.50% 

       净利率 2.75% 3.15% 3.20% 3.43% 3.79% 

       ROE 7.85% 8.96% 9.11% 9.68% 10.61% 

       ROIC 1594.52% -144.79% -159.69% -278.85% -52.45% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 29,188.05 33,941.76 26,391.27 29,748.37 34,823.16  资产负债率 66.28% 64.14% 62.84% 63.22% 59.93% 

折旧摊销 14,461.61 16,180.72 15,601.88 15,857.83 16,017.39  净负债率 -15.61% -11.76% -22.59% -45.43% -39.04% 

财务费用 2,179.75 2,106.13 (455.43) (1,696.76) (2,488.32)  流动比率 1.11 1.13 1.23 1.27 1.37 

投资损失 (21,009.86) (27,164.41) (24,358.36) (24,177.54) (25,233.44)  速动比率 0.97 1.02 1.08 1.14 1.22 

营运资金变动 (6,822.14) (26,619.64) (9,047.50) 57,423.92 (55,357.07)  营运能力      

其它 19,520.53 23,171.18 10,462.63 11,976.70 13,725.15  应收账款周转率 15.68 15.77 15.65 15.70 15.71 

经营活动现金流 37,517.94 21,615.74 18,594.48 89,132.52 (18,513.14)  存货周转率 11.99 12.38 12.92 12.48 12.73 

资本支出 6,102.85 4,726.75 9,681.21 470.24 (540.56)  总资产周转率 0.84 0.85 0.89 0.88 0.90 

长期投资 (4,967.19) 1,199.39 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (8,245.93) (7,423.66) 26,583.92 16,984.59 23,286.89  每股收益 1.75 2.10 2.26 2.55 2.98 

投资活动现金流 (7,110.27) (1,497.53) 36,265.12 17,454.83 22,746.32  每股经营现金流 3.21 1.85 1.59 7.63 -1.58 

债权融资 5,913.78 5,135.46 (3,395.47) (2,135.11) (2,427.09)  每股净资产 22.26 23.43 24.79 26.31 28.10 

股权融资 (6,458.98) (124.22) (14,735.90) (16,814.76) (19,338.06)  估值比率      

其他 (15,306.64) (21,181.26) 0.00 0.00 0.00  市盈率 10.04 8.36 7.77 6.89 5.89 

筹资活动现金流 (15,851.83) (16,170.03) (18,131.37) (18,949.87) (21,765.15)  市净率 0.79 0.75 0.71 0.67 0.62 

汇率变动影响 19.63 29.79 26.34 25.25 27.13  EV/EBITDA 0.02 -0.70 -1.56 -2.78 -2.28 

现金净增加额 14,575.48 3,977.97 36,754.58 87,662.73 (17,504.83)  EV/EBIT 0.03 -0.87 -2.07 -3.62 -2.89 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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