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汽车 

报告原因：产销快报点评 

 

上汽集团（600104.SH）              维持评级 

合资品牌承压，政策发力有望带动公司销量好转           买入 

2019 年 5 月 13 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布 2019 年 4 月产销快报，2019 年 4 月公司汽车产销量分别为

456055 和 456826 辆，同比分别下降 24.69%和 19.73%，本年累计产销量分

别为 1980349 和 1989831 辆，同比分别下降 19.61%和 16.80%。 

事件点评 

 公司产销量同比降幅扩大，合资品牌依然承压。2019 年 4 月公司汽车

产销情况同样较弱，产销量快速下滑，且月产销和累计产销同比降幅均较

上月有所扩大。按子公司口径来看，上汽集团子公司产销差异较大，其中

仅上汽大通、上汽正大实现单月销量同比正增长，上汽通用、上汽大众、

上汽通用五菱、南京依维柯月销量同比降幅扩大，而上汽乘用车、上海申

沃、上汽依维柯销量同比下降幅度不同程度收窄，销售情况有所改善。 

 行业整体表现较弱，合资品牌拖累公司业绩。根据乘联会相关数据，

受供需多重因素和部分城市实行国六标准影响，2019 年 4 月狭义乘用车零

售数据为 150.8 万台，同比-16.9%，环比-13.8%，处于历年来 4 月增速低位，

行业整体表现较弱，公司去年基数较大，叠加上汽通用和上汽通用五菱零

售端、批发端销量表现走弱整体拖累公司业绩。 

 政策+产品，公司产销情况有望好转。2018 年以来，上汽集团作为国

内整车行业龙头，市占率领先、产品体系完整、研发投入较大，在市场适

应性上具有优势。短期看，上海市自 2019 年 7 月 1 日起对在本市办理注册

登记(含外省市转入)的轻型汽车实施国 6b 排放标准，叠加新能源汽车补贴

大幅退坡，行业和公司依然承压。此外，上汽集团设立 30 亿元奖励，支持

上海地区国三及以下排放标准汽车以旧换新，优惠政策+产品优势，有望一

定程度刺激公司销量提升。  

投资建议 

 公司作为乘用车行业龙头，技术优势明显，市占率一直以来在行业遥

遥领先。此外，公司车型覆盖面广，立足四化，合资和自主共同进步，国

内与海外积极布局，为公司提供了较高的安全边际。在此基础上，预计公

司 2019-2021 年 EPS 分别为 3.18\3.42\3.53，对应公司 2019 年 5 月 13 日收

盘价 25.52 元，2019-2021 年 PE 分别为 8.02/7.46/7.24，维持“买入”评级。 

存在风险：行业政策大幅调整；宏观经济持续下行；汽车销量不及预期。 

 

 

市场数据：2019 年 5 月 13 日 

收盘价(元)：                    25.52 

年内最高/最低（元）：       30.30/24.23 

流通 A 股/总股本（亿）：   115.03/116.83 

流通 A 股市值（亿）：         2935.68 

总市值（亿）：                 2981.62 

基础数据：2019 年 3 月 31 日 

基本每股收益                   0.71 

每股净资产(元)：               21.01 
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分析师：平海庆 
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1. 产销表现较弱，同比降幅扩大 

根据乘联会相关数据，受供需多重因素和部分城市实行国六标准影响，2019 年 4 月狭义乘用车零售数

据为 150.8 万台，同比-16.9%，环比-13.8%，处于历年来 4 月增速低位，公司汽车产销情况同样较弱，产销

量快速下滑。 

2019 年 4 月份，公司汽车产销量分别为 45.61 万辆和 45.68 万辆，环比分别下降 20.46%和 18.21%，同

比分别下降 24.69%和 19.73%，同比降幅分别较上月增加 14.93pct 和 5.73pct，产销比为 1.00 倍（前值 0.97

倍）；本年累计产销量分别为 198.03 万辆和 198.98 万辆，同比分别下降 19.61%和 16.80%，同比降幅分别较

上月增加 1.65pct 和 0.92pct，本年累计产销量产销比为 1.00 倍（前值 1.01 倍）。 

图 1：上汽集团汽车月产量情况（万辆，%）  图 2：公司与行业月产量同比增速对比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 3：上汽集团月销量（万辆，%）  图 4：公司与行业月销量同比增速对比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

 

 数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 
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图 5：上汽集团汽车累计产量（万辆，%）  图 6：公司与行业累计产量同比增速对比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 7：上汽集团汽车累计销量（万辆，%）  图 8：公司与行业累计销量同比增速对比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 9：月产销比情况（倍）  图 10：本年累计产销比情况（倍） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 
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2.自主品牌好转，合资品牌承压 

按子公司口径来看，上汽自主整体表现良好，合资整体承压。具体来看，上汽集团子公司产销差异较

大，其中仅上汽大通、上汽正大实现单月销量同比正增长，上汽通用、上汽大众、上汽通用五菱、南京依

维柯月销量同比降幅扩大，而上汽乘用车、上海申沃、上汽依维柯销量同比下降幅度不同程度收窄，销售

情况有所改善。 

表 1：公司分公司产销情况（万辆，%） 

 
月产量 

月产量同

比增速 
累计产量 

累计产量

同比增速 
月销量 

月销量同

比增速 
累计销量 

累计销量

同比增速 

上汽大众 15.29 -13.48% 57.55 -18.05% 14.32 -10.50% 61.11 -9.21% 

上汽通用 11.57 -29.84% 54.05 -18.10% 12.55 -26.68% 55.24 -16.61% 

上汽乘用车 4.70 -35.40% 20.08 -21.86% 5.66 -9.13% 20.66 -15.36% 

上汽通用五菱 11.71 -30.36% 58.09 -23.47% 10.57 -30.78% 53.47 -26.53% 

上汽大通 1.20 -0.54% 4.11 -9.53% 1.24 9.33% 4.18 -4.49% 

上海申沃 0.00 -100.00% 0.00 -98.16% 0.00 -80.00% 0.00 -97.65% 

上汽依维柯 0.55 -13.97% 2.00 -7.29% 0.62 -10.86% 2.12 -3.12% 

南京依维柯 0.23 -22.97% 0.77 -26.55% 0.23 -25.71% 0.78 -26.27% 

上汽正大 0.17 5.11% 0.85 11.89% 0.35 118.51% 0.98 27.82% 

上汽通用五菱汽

车印尼有限公司 
0.20 - 0.53 - 0.14 - 0.43 - 

上汽集团合计 45.61 -24.69% 198.03 -19.61% 45.68 -19.73% 198.98 -16.80% 

数据来源：公司公告，山西证券研究所 

3.盈利预测及投资建议 

公司作为乘用车行业龙头，技术优势明显，市占率一直以来在行业遥遥领先。此外，公司车型覆盖面

广，立足四化，合资和自主共同进步，国内与海外积极布局，为公司提供了较高的安全边际。 

在此基础上，预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 3.18\3.42\3.53，对应公司 2019 年 5 月 13 日收盘价 25.52

元，2019-2021 年 PE 分别为 8.02/7.46/7.24，维持“买入”评级。 

表 2：上汽集团重要财务数据（百万元） 

主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 902194.1 942792.8 991818.0 1036449.8 

  收入同比(%) 3.6% 4.5% 5.2% 4.5% 

归属母公司净利润 36009.2 37190.1 39942.6 41186.8 

  净利润同比(%)  4.6% 3.3% 7.4% 3.1% 

每股收益(元) 3.08 3.18 3.42 3.53 
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P/E 8.28 8.02 7.46 7.24 

P/B 1.27 1.14 1.07 1.03 

数据来源：wind，山西证券研究所 

4.存在风险 

1）行业政策大幅调整； 

2）宏观经济不达预期； 

3）汽车销量不及预期。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 453,375.8  505,722.3  587,917.9  661,473.5  

 

营业收入 902194.1  942792.8  991818.0  1036449.8  

  现金 123,771.4  169,549.6  220,142.5  263,964.5  

 

营业成本 769985.8  805145.0  847012.6  885128.2  

  应收账款 53,698.5  50,175.5  53,935.7  57,737.4  

 

营业税金及附加 7463.3  7919.5  8331.3  8706.2  

  其他应收款 13,568.7  10,944.3  12,308.9  13,494.1  

 

销售费用 63423.0  65995.5  69427.3  72551.5  

  预付账款 18,693.8  21,122.0  21,427.1  18,154.1  

 

管理费用 21336.0  34411.9  36201.4  37830.4  

  存货 58,942.6  55,316.4  60,787.6  64,030.5  

 

财务费用 195.4  137.3  113.1  95.3  

  其他流动资产 184,700.8  198,614.5  219,316.0  244,093.0  

 

资产减值损失 3490.5  1484.6  -177.0  -275.6  

非流动资产 329,394.0  340,703.4  339,728.7  334,985.9  

 

公允价值变动收益 -112.8  -583.7  131.2  107.1  

  长期投资 70,930.4  67,035.9  68,488.9  68,818.4  

 

投资净收益 33154.6  31524.1  31835.3  32171.3  

  固定资产 69,187.3  64,805.4  60,423.6  56,041.7  

 

营业利润 53673.8  58639.4  62876.0  64692.4  

  无形资产 14,008.3  13,074.4  12,202.8  11,389.3  

 

营业外收入 1125.1  1769.1  1769.1  1769.1  

  其他非流动资产 175,268.0  195,787.5  198,613.4  198,736.5  

 

营业外支出 455.1  809.0  809.0  809.0  

资产总计 782,769.8  846,425.7  927,646.6  996,459.4  

 

利润总额 54343.8  59599.6  63836.2  65652.5  

流动负债 414,323.1  421,694.7  455,744.8  479,523.3  

 

所得税 5939.2  8939.9  9575.4  9847.9  

  短期借款 16,726.4  16,066.2  15,236.1  14,244.7  

 

净利润 48404.7  50659.6  54260.8  55804.7  

  应付账款 125,265.5  130,676.4  137,819.3  143,892.2  

 

少数股东损益 12395.5  13469.6  14318.2  14617.9  

  其他流动负债 272,331.2  274,952.0  302,689.3  321,386.5  

 

归属母公司净利润 36009.2  37190.1  39942.6  41186.8  

非流动负债 83,726.5  98,555.0  115,437.8  134,504.9  

 

EBITDA 80445.2  64092.4  68242.6  69983.0  

  长期借款 19,157.9  31,421.8  43,685.8  55,949.7  

 

EPS（元） 3.1  3.2  3.4  3.5  

  其他非流动负债 64,568.6  67,133.2  71,752.1  78,555.2  

      负债合计 498,049.6  520,249.7  571,182.7  614,028.2  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 50,351.7  63,821.2  78,139.4  92,757.3  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 11,683.5  11,683.5  11,683.5  11,683.5  

 

成长能力 

      资本公积 55,322.9  77,653.7  76,245.8  69,740.8  

 

营业收入 3.62% 4.50% 5.20% 4.50% 

  留存收益 155,940.5  173,017.6  190,395.2  208,249.6  

 

营业利润 -0.81% 9.25% 7.22% 2.89% 

归属母公司股东权益 234,368.6  262,354.8  278,324.5  289,673.9  

 

归属于母公司净利润 4.65% 3.28% 7.40% 3.12% 

负债和股东权益 782,769.8  846,425.7  927,646.6  996,459.4  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 14.65% 14.60% 14.60% 14.60% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 3.99% 3.94% 4.03% 3.97% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 17.00% 15.53% 15.22% 14.59% 

经营活动现金流 8,975.7  22,813.8  31,359.1  26,885.8  

 

ROIC(%) -286.63% 956.54% -969.88% -324.65% 

  净利润 48,404.7  37,190.1  39,942.6  41,186.8  

 

偿债能力 

      折旧摊销 11,483.7  5,315.7  5,253.5  5,195.4  

 

资产负债率(%) 63.63% 61.46% 61.57% 61.62% 

  财务费用 1,863.1  137.3  113.1  95.3  

 

净负债比率(%) 98.71% 81.13% 63.87% 58.22% 

  投资损失 -33,125.9  -31,503.2  -31,813.6  -32,147.6  

 

流动比率 1.09  1.20  1.29  1.38  

营运资金变动 -31,644.1  -2,696.5  3,591.2  -1,893.4  

 

速动比率 0.95  1.07  1.16  1.25  

  其他经营现金流 11,994.2  14,370.4  14,272.4  14,449.3  

 

营运能力 

    投资活动现金流 9,844.9  22,092.3  29,887.9  36,568.4  

 

总资产周转率 1.20  1.16  1.12  1.08  

  资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

应收账款周转率 24.12  23.76  24.53  24.14  

  长期投资 -3,430.2  3,894.5  -1,452.9  -329.5  

 

应付账款周转率 7.32  7.37  7.39  7.36  

  其他投资现金流 13,275.0  18,197.8  31,340.8  36,897.9  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 -19,113.7  10,639.1  -11,948.8  -18,114.1  

 

每股收益(最新摊薄) 3.08  3.18  3.42  3.53  

  短期借款 1,009.0  -660.2  -830.1  -991.5  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.77  1.95  2.68  2.30  

  长期借款 12,263.9  12,263.9  12,263.9  12,263.9  

 

每股净资产(最新摊薄) 20.06  22.46  23.82  24.79  

  普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

估值比率 

      资本公积增加 454.5  22,330.7  -1,407.9  -6,505.0  

 

P/E 8.28  8.02  7.46  7.24  

  其他筹资现金流 -32,841.2  -23,295.3  -21,974.7  -22,881.6  

 

P/B 1.27  1.14  1.07  1.03  

现金净增加额 -293.2  55,545.2  49,298.2  45,340.1    EV/EBITDA 1.03  0.47  0.04  -0.23  

注：对应 2019 年 5 月 13 日市场数据 

数据来源：wind，山西证券研究所
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