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公司认缴出资 54 亿元，成立上海元界智能科技股权投资基金合伙企业，拟计划与阿

里巴巴专项投资于高端智能纯电汽车项目“智己汽车”。该项目将成为上汽打造高端

纯电智能汽车的新载体，有望助力上汽加快向科技公司转型。 

▍L 项目亮相，“智己汽车”宣告成立。公司于 11 月 26 日夜间公告，拟与上海张江

高科技园区开发股份有限公司、上海上汽恒旭投资管理有限公司共同出资设立上海

元界智能科技股权投资基金合伙企业，认缴出资总额为人民币 72 亿元，其中公司认

缴出资 53.99 亿元（占比 75%）、张江高科认缴出资 18 亿元（占比 25%）、恒旭

资本认缴出资 0.01 亿元。上述基金拟计划与阿里巴巴（中国）网络技术有限公司专

项投资于高端智能纯电汽车项目“智己汽车”。智己汽车是上汽集团孵化的高端电

动车项目（L 项目），定位于高端豪华电动智能汽车市场，创始轮融资约为 100 亿

元，成为上汽集团转型发展的“新载体”。 

▍合资公司有助上汽加快向科技公司转型。根据公告内容，智己汽车将打造全新的电

子电器架构，从底层打通整车与驾乘体验高度相关的电子控制单元，应用数据驱动，

聚焦客户感知，重构用户体验，鼓励用户进行高度自定义，实现汽车智能化宽度和

深度的突破。我们认为，电动汽车正在经历从 1%到 10%的普及过程，智能网联将

成为整车企业的胜负手，而这背后高新人才是关键。上汽集团通过联手阿里巴巴，

将在管理架构和激励体系上更具竞争力，有助于吸纳更多智能网联的高新人才，加

快公司向科技公司的转型。 

▍公司最差的时间过去，合资品牌边际正在改善。上汽大众：MEB 平台投产在即，奥

迪车型导入，利润改善明确。上汽大众位于安亭的 MEB 工厂已经落成，产能 30 万

辆。根据公司新闻，大众中国首款 MEB 车型 ID.4 预计于年底之前投产。此外，斯

柯达 Vision iV、奥迪纯电车等陆续投放 MEB 平台，后续大尺寸纯电 SUV、A-B 级

亦将发布；奥迪车型将于 2021 年底/2022 年开始量产，预计未来给上汽集团带来明

确的利润增量。上汽通用五菱：Mini EV 热卖，五菱凯捷提升品牌形象。上汽通用

五菱从 4 月开始同比两位数正增长，9 月批发销量同比+19.7%，高于行业恢复水平。

Mini EV 定位低线城市短途代步需求，上市后热销，目前月度销量已突破 2 万辆，

一方面扩大市场份额，另一方面为上汽集团带来新能源积分。 

▍风险因素：宏观经济增速放缓；行业销量不达预期；新车型市场接受度低于预期；

自主品牌亏损幅度持续加大；合伙企业或智己汽车项目进展不及预期。 

▍投资建议：维持公司 2020/21/2022 年 EPS 预测 1.96/2.57/2.72 元。公司当前股价

24.95 元，对应 2020/21/22 年 12.7/9.7/9.2 倍 PE。考虑到终端需求环比持续恢复向

好以及公司新产品陆续投放，公司估值有望继续修复。公司合理市值为 2021 年 11

倍 PE，维持公司“买入”评级，目标价 28.27 元。 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  902,194   843,324   732,954   860,692   923,134  

营业收入增长率 YoY 3.6% -6.5% -13.1% 17.4% 7.3% 

净利润(百万元)  36,009   25,603   22,875   30,052   31,755  

净利润增长率 YoY 4.6% -28.9% -10.7% 31.4% 5.7% 

每股收益 EPS(基本)(元)  3.08   2.19   1.96   2.57   2.72  

毛利率 14.7% 13.9% 12.3% 13.2% 13.5% 

净资产收益率 ROE 15.36% 10.25% 8.72% 10.61% 10.59% 

每股净资产（元）  20.06   21.37   22.45   24.24   25.67  

PE 8.1  11.4  12.7  9.7  9.2  

PB 1.24  1.17  1.11  1.03  0.97  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 11 月 26 日收盘价 

  
上汽集团 600104 

评级 买入（维持） 

当前价 24.95 元 

总股本 11,683 百万股 

流通股本 11,683 百万股 

52周最高/最低价 28.4/17.7 元 

近12月绝对涨幅 -26.20%    
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利润表                                              （百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 902,194  843,324  732,954  860,692  923,134  

营业成本 769,986  726,100  642,800  747,080  798,510  

毛利率 14.65% 13.90% 12.30% 13.20% 13.50% 

营业税金及附加 7,463  6,610  6,253  7,154  7,643  

销售费用 63,423  57,451  38,846  47,080  52,619  

营业费用率 7.03% 6.81% 5.30% 5.47% 5.70% 

管理费用 21,336  22,308  19,782  23,230  24,915  

管理费用率 2.36% 2.65% 2.70% 2.70% 2.70% 

财务费用 195  24  1,765  5,016  7,655  

财务费用率 0.02% 0.00% 0.24% 0.58% 0.83% 

投资收益 33,126  24,901  19,000  25,000  28,000  

营业利润 53,674  40,345  35,234  46,174  49,363  

营业利润率 5.95% 4.78% 4.81% 5.36% 5.35% 

营业外收入 1,125  767  920  937  875  

营业外支出 455  154  442  351  316  

利润总额 54,344  40,958  35,712  46,761  49,922  

所得税 5,939  5,669  4,516  5,832  6,483  

所得税率 10.93% 13.84% 12.65% 12.47% 12.99% 

少数股东损益 12,395  9,686  8,321  10,877  11,685  

归属于母公司股
东的净利润 

36,009  25,603  22,875  30,052  31,755  

净利率 3.99% 3.04% 3.12% 3.49% 3.44% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 123,771  127,827  106,483  126,055  137,360  

存货 58,943  54,399  46,905  55,891  59,279  

应收票据及应
收账款 

61,090  47,586  49,194  55,519  58,217  

其他流动资产 209,572  281,346  288,233  313,843  338,599  

流动资产 453,376  511,158  490,815  551,308  593,455  

固定资产 69,187  83,056  150,331  209,716  261,211  

长期股权投资 70,930  64,617  65,264  64,518  62,381  

无形资产 14,008  15,281  16,777  18,454  19,936  

其他长期资产 175,268  175,221  193,592  212,024  233,498  

非流动资产 329,394  338,176  425,964  504,712  577,026  

资产总计 782,770  849,333  916,779  1,056,020  1,170,481  

短期借款 16,726  25,588  88,977  154,903  206,915  

应付票据及应
付账款 

154,827  170,048  132,996  159,918  174,381  

其他流动负债 242,770  267,168  287,362  301,976  321,547  

流动负债 414,323  462,803  509,335  616,796  702,844  

长期借款 19,158  19,137  19,137  19,137  19,137  

其他长期负债 64,569  66,553  66,553  66,553  66,553  

非流动性负债 83,726  85,690  85,690  85,690  85,690  

负债合计 498,050  548,494  595,025  702,487  788,534  

股本 11,683  11,683  11,683  11,683  11,683  

资本公积 55,323  55,567  55,567  55,567  55,567  

归属于母公司
所有者权益合
计 

234,369  249,702  262,295  283,197  299,926  

少数股东权益 50,352  51,138  59,459  70,336  82,021  

股东权益合计 284,720  300,840  321,754  353,533  381,947  

负债股东权益
总计 

782,770  849,333  916,779  1,056,020  1,170,481  

  

现金流量表                                          （百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 54,344  40,958  35,712  46,761  49,922  

所得税支出 -5,939  -5,669  -4,516  -5,832  -6,483  

折旧和摊销 11,484  13,474  15,781  23,671  31,561  

营运资金的变化 -20,415  32,982  -1,038  20,501  22,839  

其他经营现金流 -30,498  -35,473  -21,425  -22,747  -23,456  

经营现金流合计 8,976  46,272  24,514  62,354  74,384  

资本支出 -31,975  -26,935  -88,502  -86,733  -86,538  

投资收益 33,126  24,901  19,000  25,000  28,000  

其他投资现金流 8,694  -37,230  -27,699  -32,809  -33,873  

投资现金流合计 9,845  -39,264  -97,201  -94,542  -92,411  

权益变化 1,169  334  0  0  0  

负债变化 99,246  117,334  63,389  65,926  52,012  

股利支出 -14,721  -10,281  -10,281  -9,150  -15,026  

其他融资现金流 -104,808  -110,480  -1,765  -5,016  -7,655  

融资现金流合计 -19,114  -3,094  51,342  51,761  29,331  

现金及现金等价
物净增加额 

-293  3,914  -21,344  19,573  11,304  

 
 

主要财务指标  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

增长率（%）      

营业收入 3.62% -6.53% -13.09% 17.43% 7.25% 

营业利润 -0.81% -24.8% -12.67% 31.05% 6.91% 

净利润 4.65% -28.9% -10.66% 31.37% 5.67% 

利润率（%）      

毛利率 14.65% 13.90% 12.30% 13.20% 13.50% 

EBITDA Margin 7.32% 6.46% 6.13% 7.50% 8.39% 

净利率 3.99% 3.04% 3.12% 3.49% 3.44% 

回报率（%）      

净资产收益率 15.36% 10.25% 8.72% 10.61% 10.59% 

总资产收益率 4.60% 3.01% 2.50% 2.85% 2.71% 

其他（%）      

资产负债率 63.63% 64.58% 64.90% 66.52% 67.37% 

所得税率 10.93% 13.84% 12.65% 12.47% 12.99% 

股利支付率 40.88% 40.16% 40.00% 50.00% 50.00% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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