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股价走势 

6 月批发同比转正，估值处于低位 
  
 

事件： 

公司发布 6 月销售快报，公司月度整体销量 48 万辆，同比+3%，环比+1%。 

点评： 

疫情冲击减弱，集团 6 月批发销量同比增速转正。受疫情影响，今年 1 季
度公司销量下滑较多，但随着疫情冲击影响的减弱，随着经济的逐步恢复，
公司各个品牌的销量逐步回归正轨。6 月份：上汽大众销量 14.3 万辆，同
比-7%，环比+9%；上汽通用销量 13.1 万辆，同比-7%，环比-4%；上汽自
主销量 4.8 万辆，同比-3%，环比-8%；通用五菱销量 12.4 万辆，同比 24%，
环比 2%。其中通用五菱已经是连续第三个月同比双位数增长。 

二季度销量同比降幅相比一季度大幅收窄。1-6 月份上汽集团累计销量 205
万辆，同比-30%；上汽大众 57.7 万辆，同比-37%；上汽通用 55.6 万辆，
同比-33%；上汽自主 24.1 万辆，同比-23%；通用五菱 53.1 万辆，同比-29%。
二季度相对一季度销量出现明显改善，降幅大幅收窄：上汽集团 Q1、Q2
同比分别为-56%/-2%，上汽大众同比-61%/-13%，上汽通用同比-58%/-7%，
上汽自主同比-34%/-12%，通用五菱同比-62%/+16%。 

回购股份彰显信心，用于股权激励。7 月 4 日公司发布公告，拟使用自有
资金以不超过 25.97 元/股回购公司股份，预计回购数量占公司总股本
0.5%-1%，回购总金额不超过 30.34 亿元。我们认为本次回购彰显了公司对
自身未来发展的信心，此次回购股份也为后续拟进行股权激励做好了铺垫，
有利于理顺公司的治理结构，维护股东利益。 

入股神州租车，加码智慧出行板块。7 月 2 日公司公告，全资子公司上汽
香港拟以每股 3.10 港币的价格收购神州租车不超过 6.1 亿股。神州租车是
国内领先的租车服务提供商，19 年收入为 77 亿元，净利润为 0.3 亿元。
我们认为公司入股神州租车可以帮助公司加速在智慧出行的布局，加强资
源协同和产业链的整合。 

 

投资建议：未来随着低端产能的退出，行业集中度提升，市场竞争格局边
际改善，有实力有底蕴的龙头车企大幅受益。受疫情影响，我们调整公司
20-22 年的归母净利润预期至 218 亿、265 亿和 298 亿（此前预期分别为
257 亿、294 亿和 340 亿），对应 PE 分别为 10.6 倍、8.7 倍、7.7 倍。2021
年 10 倍目标 PE，对应公司目标价调整为 22.70 元，维持“买入”评级。 

风险提示：车市下行风险；老车型销量不达预期；新车型上市不达预期 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 902,194.06 843,324.37 769,214.35 845,852.05 913,018.94 

增长率(%) 3.62 (6.53) (8.79) 9.96 7.94 

EBITDA(百万元) 80,445.16 71,705.05 41,118.52 48,631.51 54,455.07 

净利润(百万元) 36,009.21 25,603.38 21,832.75 26,513.99 29,835.10 

增长率(%) 4.65 (28.90) (14.73) 21.44 12.53 

EPS(元/股) 3.08 2.19 1.87 2.27 2.55 

市盈率(P/E) 6.41 9.02 10.57 8.71 7.74 

市净率(P/B) 0.99 0.92 0.95 0.90 0.85 

市销率(P/S) 0.26 0.27 0.30 0.27 0.25 

EV/EBITDA 0.68 0.43 1.11 (1.24) 0.48   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：上汽集团 16 年至今单季度营业收入及同比（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：上汽集团 16 年至今单季度归母净利润及同比（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 3：上汽集团 16 年至今单季度毛利率及净利率（%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 4：上汽大众 14 年至今净利润及同比（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 5：上汽通用 14 年至今净利润及同比（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 6：通用五菱 14 年至今净利润及同比（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 7：上汽集团 16 年至今月度销量及同比（万辆，%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 8：上汽大众 16 年至今月度销量及同比（万辆，%） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 9：上汽通用 16 年至今月度销量及同比（万辆，%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 10：上汽自主 16 年至今月度销量及同比（万辆，%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 11：通用五菱 16 年至今月度销量及同比（万辆，%） 

 

资料来源：公司公告，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) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 
利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 123,771.38 127,826.84 116,593.61 181,447.95 138,390.79 
 

营业收入 902,194.06 843,324.37 769,214.35 845,852.05 913,018.94 

应收票据及应收账款 61,090.24 47,585.73 57,910.65 56,281.81 65,763.64 
 

营业成本 769,985.82 726,100.21 663,255.07 728,616.95 785,652.80 

预付账款 18,693.77 28,939.12 14,497.23 32,648.29 18,627.64 
 

营业税金及附加 7,463.33 6,609.89 6,451.93 6,907.23 7,423.33 

存货 58,942.62 54,398.63 37,337.68 68,542.25 46,614.67 
 

营业费用 63,423.03 57,450.59 53,492.66 58,635.74 62,994.47 

其他 122,395.21 199,215.06 147,397.63 169,808.65 169,424.08 
 

管理费用 21,336.02 22,308.09 19,269.43 21,189.27 23,298.46 

流动资产合计 384,893.23 457,965.38 373,736.79 508,728.95 438,820.81  研发费用 15,385.01 13,394.15 12,667.21 13,929.26 14,857.26 

长期股权投资 70,930.41 64,617.01 65,263.61 64,518.08 62,380.63 
 

财务费用 195.44 24.37 1,347.65 664.81 46.43 

固定资产 69,187.28 83,056.01 97,518.63 108,778.33 117,592.43 
 

资产减值损失 3,490.50 (1,641.96) 1,862.71 1,237.08 485.94 

在建工程 20,849.26 16,187.54 10,296.82 6,314.97 3,097.03 
 

公允价值变动收益 (112.81) 1,496.51 (413.85) 197.94 5.99 

无形资产 14,546.98 16,927.86 17,573.63 18,406.33 18,940.62 
 

投资净收益 33,154.56 24,930.41 23,516.36 26,294.60 28,433.09 

其他 70,257.49 75,560.18 52,407.92 57,576.01 63,002.91 
 

其他 (65,800.64) (47,692.98) (46,205.02) (52,985.07) (56,878.15) 

非流动资产合计 245,771.42 256,348.59 243,060.61 255,593.72 265,013.62 
 

营业利润 53,673.82 40,345.10 33,970.20 41,164.23 46,699.33 

资产总计 782,769.85 849,333.28 757,131.36 906,808.83 843,114.23 
 

营业外收入 1,125.11 766.95 920.21 937.42 874.86 

短期借款 16,726.44 25,587.99 62,092.71 15,000.00 41,627.15 
 

营业外支出 455.08 154.26 442.30 350.55 315.70 

应付票据及应付账款 154,826.71 170,047.66 88,534.40 207,078.31 118,446.29 
 

利润总额 54,343.85 40,957.79 34,448.11 41,751.11 47,258.49 

其他 242,769.99 267,167.63 221,256.15 273,528.71 242,313.83 
 

所得税 5,939.19 5,668.89 4,356.24 5,207.13 6,137.05 

流动负债合计 414,323.14 462,803.28 371,883.26 495,607.02 402,387.27 
 

净利润 48,404.66 35,288.91 30,091.88 36,543.99 41,121.44 

长期借款 19,157.93 19,136.97 20,000.00 20,000.00 23,434.91 
 

少数股东损益 12,395.45 9,685.52 8,259.13 10,030.00 11,286.34 

应付债券 13,374.79 16,161.76 12,202.80 13,913.12 14,092.56 
 

归属于母公司净利润 36,009.21 25,603.38 21,832.75 26,513.99 29,835.10 

其他 51,193.76 50,391.65 49,358.11 50,314.51 50,021.42 
 

每股收益（元） 3.08 2.19 1.87 2.27 2.55 

非流动负债合计 83,726.48 85,690.38 81,560.92 84,227.63 87,548.90 
       

负债合计 498,049.62 548,493.66 453,444.18 579,834.65 489,936.16 
       

少数股东权益 50,351.66 51,137.61 59,396.74 69,426.74 80,713.08 
 

主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

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 55,322.95 55,566.66 55,566.66 55,566.66 55,566.66 
 

营业收入 3.62% -6.53% -8.79% 9.96% 7.94% 

留存收益 211,263.48 221,690.61 232,606.98 245,863.98 260,781.53 
 

营业利润 -0.81% -24.83% -15.80% 21.18% 13.45% 

其他 (43,901.33) (39,238.72) (55,566.66) (55,566.66) (55,566.66) 
 

归属于母公司净利润 4.65% -28.90% -14.73% 21.44% 12.53% 

股东权益合计 284,720.23 300,839.62 303,687.19 326,974.18 353,178.07 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

782,769.85 849,333.28 757,131.36 906,808.83 843,114.23 
 

毛利率 14.65% 13.90% 13.78% 13.86% 13.95% 

      
 

净利率 3.99% 3.04% 2.84% 3.13% 3.27% 

       
ROE 15.36% 10.25% 8.94% 10.29% 10.95% 

       
ROIC -114.54% -153.76% 1674.54% 61.90% -121.29% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

偿债能力      

净利润 48,404.66 35,288.91 21,832.75 26,513.99 29,835.10 
 

资产负债率 63.63% 64.58% 59.89% 63.94% 58.11% 

折旧摊销 11,483.72 13,474.47 5,800.67 6,802.46 7,709.31 
 

净负债率 -21.04% -13.33% -0.93% -34.32% -10.49% 

财务费用 1,863.10 2,025.93 1,347.65 664.81 46.43 
 

流动比率 1.09 1.10 1.16 1.15 1.23 

投资损失 (33,125.86) (24,900.82) (23,491.70) (26,266.95) (28,405.79) 
 

速动比率 0.95 0.99 1.06 1.01 1.12 

营运资金变动 (39,860.97) (45,759.39) (25,168.19) 96,172.50 (98,431.49) 
 

营运能力      

其它 20,211.01 66,142.76 7,845.28 10,227.93 11,292.33 
 

应收账款周转率 14.39 15.52 14.58 14.81 14.96 

经营活动现金流 8,975.65 46,271.85 (11,833.55) 114,114.75 (77,954.11) 
 

存货周转率 16.56 14.88 16.77 15.98 15.86 

资本支出 28,523.96 18,856.60 16,051.87 13,956.63 14,132.83 
 

总资产周转率 1.20 1.03 0.96 1.02 1.04 

长期投资 3,430.19 (6,313.40) 646.61 (745.54) (2,137.45) 
 

每股指标（元）      

其他 (22,109.30) (51,807.58) (13,539.77) (4,009.36) 5,727.00 
 

每股收益 3.08 2.19 1.87 2.27 2.55 

投资活动现金流 9,844.85 (39,264.39) 3,158.71 9,201.73 17,722.39 
 

每股经营现金流 0.77 3.96 -1.01 9.77 -6.67 

债权融资 63,873.07 87,724.88 113,758.46 69,218.13 101,356.66 
 

每股净资产 20.06 21.37 20.91 22.04 23.32 

股权融资 (4,406.33) 5,380.93 (17,420.33) (409.55) 208.84 
 

估值比率      

其他 (78,580.43) (96,199.49) (98,896.52) (127,270.72) (84,390.94) 
 

市盈率 6.41 9.02 10.57 8.71 7.74 

筹资活动现金流 (19,113.69) (3,093.68) (2,558.38) (58,462.15) 17,174.56 
 

市净率 0.99 0.92 0.95 0.90 0.85 

汇率变动影响 28.69 29.59 24.66 27.65 27.30 
 

EV/EBITDA 0.68 0.43 1.11 -1.24 0.48 

现金净增加额 (264.49) 3,943.37 (11,208.56) 64,881.98 (43,029.86) 
 

EV/EBIT 0.79 0.52 1.29 -1.44 0.56 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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