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市场数据  
收盘价(元) 18.56 

一年最低/最高价 15.06/23.01 

市净率(倍) 0.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
216,845.04 

总市值(百万元) 216,845.04  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 23.74 

资产负债率(%,LF) 63.52 

总股本(百万股) 11,683.46 

流通 A 股(百万股) 11,683.46  
 

相关研究  
《上汽集团(600104)： 5 月批发

环比+118%，复工复产有序推

进 》 

2022-06-09 

《上汽集团(600104)： 4 月疫情

影响下产量环比-62%，复工复产

进行时》 

2022-05-08 

《上汽集团(600104)：2021 年报

及 2022Q1 季报点评：业绩表现

符合预期，持续研发投入加码智

能电动》 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 779,846 805,597 828,052 853,168 

同比 5% 3% 3% 3% 

归属母公司净利润（百万元） 24,533 25,559 26,851 29,006 

同比 20% 4% 5% 8% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.10 2.19 2.30 2.48 

P/E（现价&最新股本摊薄） 8.84 8.48 8.08 7.48 
 
 

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：上汽集团 6 月产销量分别 492,433 /483,584 辆，同比分别
+50.41%/47.16%，环比分别+36.73%/+33%。Q2 累计 1,013,727 辆。其
中：上汽自主 6 月产销 82,865 /82,603 辆，同比分别为+87.24%/+75.75%，
环比分别为+16.32%/+17.17%；上汽大众 6 月产销为 134,204 /126,038

辆，同比分别+97.07%/+93.90%，环比分别+51.17%/+44.20%；上汽通用
6 月产销量分别为 125,310 /125,320 辆，同比分别+38.56%/+47.27%，环
比分别+50.93%/+50.92%；上汽通用五菱 6 月销量为 120,245 /120,000 

辆，同比分别+34.87%/28.96%，环比分别+29.10%/+20.00%。 

◼ 复工复产背景下集团整体 6 月销量同比大涨近五成，上汽自主表现良
好。随复工复产推进，上海地区整车生产逐步恢复，6 月上汽集团整体
产批实现 49.24/48.36 万辆，同比分别+50.41%/47.16%，环比分别
+36.73%/+33%。1）分品牌来看，上汽大众产批同环比表现最佳。上汽
各品牌产批环比均实现高速增长，复工复产成果显著，有力挽回疫情损
失。2）分能源类型来看，上汽集团新能源汽车 6 月产批分别为 9.04/9.13

万辆，环比分别+22.79%/+27.41%，Q2 累计销量 20 万辆，半年累计销
量 39 万辆。其中上汽自主新能源车型在全球月销量超过 2 万辆，同比
+80.4%。上汽通用奥特能平台首款产品凯迪拉克 Lyriq 锐歌正式开启大
定，订单数迅速破万。上汽通用五菱宣布，全球首款搭载大疆车载系统
的新能源量产车即将上市。3）出口维度：上汽集团 6 月出口 8.4 万辆，
同比+59.34%，Q2 累计销量 21 万辆，半年累计销量 38 万辆。6 月自主
品牌新能源车销量为 1.2 万辆，公司持续推进欧洲等市场的开拓，出口
持续表现亮眼。全球纯电超能跨界车 MG MULAN 正式发布，即将登陆
欧洲，将助力上汽海外整车销量向上。 

◼ 上汽清陶“固态电池联合实验室”揭牌成立。7 月 6 日，上汽集团与清
陶（昆山）能源发展股份有限公司签约，双方合作研发的千公里以上长
续航固态电池将于明年率先在上汽自主品牌新款车型上实现落地应用。 

◼ 6 月上汽集团整体库存增加。6 月上汽集团企业当月库存+8849 辆（较 5

月），上汽大众、上汽通用、上汽乘用车、上汽通用五菱当月库存分别
+8166、-10、+262、+245 辆（较 5 月）。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持上汽集团 2022-2024 年归母净利润
256/269/290 亿元预期，对应 EPS 为 2.19/2.30/2.48 元，PE 为 8.5/8.1/7.5

倍。维持上汽集团“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情控制低于预期；乘用车需求复苏低于预期。 

  

-29%

-25%

-21%

-17%

-13%

-9%

-5%

-1%

3%

7%

2021/7/9 2021/11/7 2022/3/8 2022/7/7

上汽集团 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 4 

 

2022-04-30 
  



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 3 / 4 

 
上汽集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 545,009 572,663 624,847 669,743  营业总收入 779,846 805,597 828,052 853,168 

货币资金及交易性金融资产 192,409 185,411 235,798 277,790  营业成本(含金融类) 691,368 706,972 722,956 741,666 

经营性应收款项 85,889 109,174 108,401 106,472  税金及附加 5,541 5,720 5,879 6,057 

存货 56,636 67,792 69,325 71,119  销售费用 29,505 33,432 34,364 35,492 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 24,104 28,196 28,982 29,776 

其他流动资产 210,075 210,286 211,323 214,362  研发费用 19,668 16,112 17,555 18,343 

非流动资产 371,914 373,308 379,076 386,606  财务费用 564 1,587 2,054 1,513 

长期股权投资 60,849 59,849 60,349 60,949  加:其他收益 3,853 4,028 4,140 4,522 

固定资产及使用权资产 86,806 84,028 82,398 82,134  投资净收益 27,164 26,585 26,415 25,168 

在建工程 14,829 12,829 11,829 11,329  公允价值变动 1,738 0 0 0 

无形资产 16,837 17,719 18,699 19,889  减值损失 -1,215 -330 -220 -90 

商誉 1,268 1,268 1,268 1,268  资产处置收益 810 322 83 256 

长期待摊费用 2,200 2,045 1,918 1,777  营业利润 41,447 44,183 46,679 50,178 

其他非流动资产 189,124 195,570 202,615 209,261  营业外净收支  111 503 283 534 

资产总计 916,923 945,970 1,003,922 1,056,349  利润总额 41,558 44,686 46,962 50,712 

流动负债 480,481 467,129 481,127 486,376  减:所得税 7,616 8,173 8,603 9,275 

短期借款及一年内到期的非流动负债 53,547 53,547 53,547 53,547  净利润 33,942 36,513 38,358 41,437 

经营性应付款项 199,052 180,144 190,464 192,664  减:少数股东损益 9,409 10,954 11,507 12,431 

合同负债 26,514 17,897 18,886 18,995  归属母公司净利润 24,533 25,559 26,851 29,006 

其他流动负债 201,368 215,542 218,231 221,170       

非流动负债 107,671 113,558 119,153 124,894  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.10 2.19 2.30 2.48 

长期借款 26,911 30,799 34,394 38,135       

应付债券 19,397 21,397 23,397 25,397  EBIT 12,770 15,165 18,315 21,834 

租赁负债 8,346 8,346 8,346 8,346  EBITDA 30,455 30,251 32,266 34,338 

其他非流动负债 53,016 53,016 53,016 53,016       

负债合计 588,152 580,687 600,281 611,270  毛利率(%) 11.35 12.24 12.69 13.07 

归属母公司股东权益 273,774 299,333 326,183 355,189  归母净利率(%) 3.15 3.17 3.24 3.40 

少数股东权益 54,997 65,951 77,458 89,889       

所有者权益合计 328,771 365,284 403,642 445,079  收入增长率(%) 5.08 3.30 2.79 3.03 

负债和股东权益 916,923 945,970 1,003,922 1,056,349  归母净利润增长率(%) 20.08 4.18 5.05 8.03 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 21,616 -19,572 42,228 35,064  每股净资产(元) 23.43 25.62 27.92 30.40 

投资活动现金流 -1,498 10,600 6,842 5,834  最新发行在外股份（百万股） 11,683 11,683 11,683 11,683 

筹资活动现金流 -16,170 1,974 1,317 1,093  ROIC(%) 2.48 2.70 2.98 3.26 

现金净增加额 3,062 -6,999 50,387 41,991  ROE-摊薄(%) 8.96 8.54 8.23 8.17 

折旧和摊销 17,685 15,086 13,951 12,504  资产负债率(%) 64.14 61.39 59.79 57.87 

资本开支 -16,654 -9,175 -10,634 -10,710  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.84 8.48 8.08 7.48 

营运资本变动 -8,887 -61,968 10,550 2,444  P/B（现价） 0.79 0.72 0.66 0.61 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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