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事件： 

10 月 30 日，公司发布 2020 年三季报：2020 年 1-9 月，公司实

现营业总收入 4986.6 亿元，同比下降 14.81%，实现归属上市公

司股东净利润 166.5 亿元，同比下降 19.9%，点评如下： 

 

2020Q3 收入端呈复苏态势，金融业务增长 15.6%：2020Q3 公

司实现营业总收入 2149.2 亿元，同比增长 2.8%，环比增长

20.9%，复苏趋势明显。主要车企销量 Q3 呈现复苏态势，上汽

大众 Q3 销售 45.4 万辆，同比下降 4.06%（2020Q2 同比增速为

-12.6%），环比增长 15.1%；上汽通用 Q3 销售 39.5 万辆，同比

增长 2.58%（2020Q2 同比增速-7.4%）；上汽通用五菱 Q3 销售

45.4 万辆，同比增长 18.7%（2020Q2 同比增速为 15.9%），环比

增长 24%；上汽乘用车 Q3 销售 16.2 万辆，同比增长 1.02%

（2020Q2 同比增速为-12.1%），环比增长 13.9%。公司金融业

务收入 2020Q3 实现收入 47.9 亿元，同比增长 15.6%，该部分

业务保持稳定持续的增长和较高的盈利能力。 

 

费用率持续下降，投资收益复苏明显：2020Q3 公司销售费用率

5.1%，低于 2019Q3 的 7.1%，由会计政策变更及公司运输物流

和广告宣传费等费用同比下降导致。管理费用率及研发费用率

稳步下降。投资收益方面，2020Q3 公司实现投资收益约 88.8

亿元，同比增长 19.2%。其中，合营联营企业投资收益为约 64.7

亿元，同比增长 2.9%（2020Q2 同比增速为-31.5%），Q3 环比大

幅增长 57.9%，上汽大众，上汽通用销量端复苏，带动经营业

绩的明显改善。 

 

盈利预测与估值：行业稳步复苏，上汽大众和上汽通用销量逐

步回归正常状态，业绩有望持续改善，我们预计 2020-2022 年

EPS 分别为 1.84 元、2.20 元和 2.51 元，对应 PE 分别为 13X、

11X 和 9X，维持“推荐”评级。 

风险提示：汽车市场景气度继续下行，公司新车型销量不及预

期，疫情对汽车行业影响超预期。 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 843324.3

7 

750380.8

5 

799979.34 866767.48 

(+/-)(%) -6.53 -11.02 6.61 8.35 

净利润 25603.38 21496.94 25680.59 29313.16 

(+/-)(%) -28.90 -16.04 19.46 14.15 

EPS(元) 2.19 1.84 2.20 2.51 

P/E 10.56 12.58 10.53 9.23 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 511157.63 477415.22 517845.15 556775.64 营业总收入 843324.37 750380.85 799979.34 866767.48 

现金 127826.84 112495.64 142312.56 171416.90 营业成本 730587.75 654311.02 695018.45 749976.74 

应收账款 41340.64 33214.40 36760.99 39098.07 营业税金及附加 6609.89 6293.96 6532.64 7047.28 

其它应收款 14602.62 11927.13 13538.83 14223.11 营业费用 57450.59 39770.19 41598.93 45071.91 

预付账款 28939.12 20861.63 24844.86 25360.61 管理费用 22308.09 18759.52 19999.48 21669.19 

存货 54398.63 47750.24 51947.02 55393.22 财务费用 24.37 24.69 101.56 297.15 

其他 244049.78 251166.18 248440.88 251283.73 资产减值损失 -1641.96 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 338175.65 356308.05 376128.75 395523.98 公允价值变动收益 1496.51 0.00 0.00 0.00 

长期投资 100392.59 117997.26 138945.60 161635.94 投资净收益 24900.82 17604.67 20948.34 22690.34 

固定资产 99243.55 98695.79 96482.36 92797.09 营业利润 40345.10 36138.15 43100.41 49464.93 

无形资产 20879.77 21955.24 23041.04 23431.20 营业外收入 766.95 0.00 0.00 0.00 

其他 117659.75 117659.75 117659.75 117659.75 营业外支出 154.26 0.00 0.00 0.00 

资产总计 849333.28 833723.26 893973.90 952299.61 利润总额 40957.79 36138.15 43100.41 49464.93 

流动负债 462803.28 416056.92 439172.59 454879.71 所得税 5668.89 5001.81 5965.44 6846.34 

短期借款 25587.99 25587.99 25587.99 25587.99 净利润 35288.91 31136.34 37134.97 42618.59 

应付账款 137086.14 109301.51 119590.79 127164.84 少数股东损益 9685.52 9639.40 11454.38 13305.43 

其他 300129.15 281167.42 293993.81 302126.88 归属母公司净利润 25603.38 21496.94 25680.59 29313.16 

非流动负债 85690.38 85690.38 85690.38 85690.38 EBITDA 26448.38 31084.77 36895.61 43544.44 

长期借款 19136.97 19136.97 19136.97 19136.97 EPS（元） 2.19 1.84 2.20 2.51 

其他 66553.41 66553.41 66553.41 66553.41      

负债合计 548493.66 501747.29 524862.96 540570.09 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 51137.61 60777.02 72231.39 85536.82 成长能力     

股本 11683.46 11683.46 11683.46 11683.46 营业收入 -0.07 -0.11 0.07 0.08 

资本公积 55566.66 55566.66 55566.66 55566.66 营业利润 -0.25 -0.10 0.19 0.15 

留存收益 166123.95 187620.89 213301.48 242614.64 归属母公司净利润 -0.29 -0.16 0.19 0.14 

归属母公司股东权益 249702.01 271198.95 296879.54 326192.70 获利能力     

负债和股东权益 849333.28 833723.26 893973.90 952299.61 毛利率 0.13 0.13 0.13 0.13 

     净利率 0.03 0.03 0.03 0.03 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.10 0.08 0.09 0.09 

经营活动现金流 44406.41 1984.84 47343.62 46629.46 ROIC 0.10 0.10 0.13 0.18 

净利润 35288.91 31136.34 37134.97 42618.59 偿债能力     

折旧摊销 13474.47 14846.22 16865.34 18744.19 资产负债率 0.65 0.60 0.59 0.57 

财务费用 2025.93 1942.09 1789.00 2076.05 净负债比率 0.36 0.33 0.30 0.27 

投资损失 -24900.82 -17604.67 -20948.34 -22690.34 流动比率 1.10 1.15 1.18 1.22 

营运资金变动 20315.46 -28335.14 12502.66 5880.97 速动比率 0.99 1.03 1.06 1.10 

其他 -1797.53 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 -39264.39 -15373.94 -15737.70 -15449.07 总资产周转率 1.03 0.89 0.93 0.94 

资本支出 -25079.26 -15373.94 -15737.70 -15449.07 应收账款周转率 20.70 20.13 22.86 22.85 

长期投资 -43178.60 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 6.43 6.09 6.99 7.03 

其他 28993.48 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -3093.68 -1942.09 -1789.00 -2076.05 每股收益 2.19 1.84 2.20 2.51 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 3.80 0.17 4.05 3.99 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 21.37 23.21 25.41 27.92 

普通股增加 334.29 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -3056.23 -1995.29 -1907.73 P/E 10.56 12.58 10.53 9.23 

其他 -3427.97 1114.14 206.30 -168.33 P/B 1.08 1.00 0.91 0.83 

现金净增加额 2048.35 -15331.19 29816.92 29104.34 EV/EBITDA 8.76 -0.76 -1.45 -1.89 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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