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投资要点   

＃summary＃ 
 事件：公司近日发布公告，为加快打造上汽集团自主高端智能纯电汽车品

牌，公司拟与张江高科、恒旭资本共同出资设立“上海元界智能科技股权

投资基金合伙企业（有限合伙）”，专项投资于高端智能纯电汽车项目。 

 共同出资成立智能科技股权投资基金，专向投资高端智能纯电汽车项目—

—智已汽车。公司拟与张江高科、恒旭资本共同出资设立“上海元界智能

科技股权投资基金合伙企业（有限合伙）”，基金总出资额 72 亿元，其中

上汽集团/张江高科/恒旭资本分别出资 53.99/18/0.01 亿元，分别持有份额

74.986%/25%/0.014%。基金拟计划与阿里巴巴（中国）专项投资于高端智

能纯电汽车项目——智己汽车，本项目定位高端纯电动市场，将全新打造

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，实现汽车智能化宽度和深度的突破。 

 定位高端智能电动车企业，加快打造上汽自主高端智能纯电汽车品牌。此

次智己汽车项目定位高端智能电动车企业，借力高科技产业集群生态和

AI、芯片等核心技术资源，同时引入阿里巴巴用户大数据、阿里云等生态

圈协同优势，共同为智己汽车全面赋能，加快推动上汽自主高端电动智能

纯电品牌建设，上汽自主电动汽车综合实力有望提升。根据最新情况，预

计明年年初智己汽车全新品牌有望推向市场，届时包括轿车和 SUV 等量

产车型有望亮相。 

 推出全新高端纯电汽车项目，加快自主高端电动品牌建设，大众 MEB 即

将量产，维持“买入”评级。20Q3 以来公司销量触底回升，后续伴随行

业回暖，公司销量有望进一步回升。21 年大众 MEB 平台全新车型贡献纯

增量；上汽奥迪合资车型也有望落地，后续销量情况预计边际向上；自主

智己高端电动品牌发布，提升自主品牌电动实力，未来发展可期。预计公

司 2020-2022 年归母净利润分别为 265 亿/318 亿/357 亿，维持“买入”评

级。 

 
风险提示：项目推进进度不及预期；新车量产规划不及预期； 
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报告正文 

事件 

 公司近日发布公告，为加快打造上汽集团自主高端智能纯电汽车品牌，公司拟与

张江高科、恒旭资本共同出资设立“上海元界智能科技股权投资基金合伙企业（有

限合伙）”，专项投资于高端智能纯电汽车项目。  

 

点评 

 共同出资成立智能科技股权投资基金，专向投资高端智能纯电汽车项目——

智已汽车。公司拟与张江高科、恒旭资本共同出资设立“上海元界智能科技

股权投资基金合伙企业（有限合伙）”，基金总出资额 72 亿元，其中上汽集团

/张江高科/恒旭资本分别出资 53.99/18/0.01 亿元，分别持有份额 74.986%/ 

25%/0.014%。基金拟计划与阿里巴巴（中国）专项投资于高端智能纯电汽车

项目——智己汽车，本项目定位高端纯电动市场， 将全新打造电子电器架构，

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，实现

汽车智能化宽度和深度的突破。 

 定位高端智能电动车企业，加快打造上汽自主高端智能纯电汽车品牌。此次

智己汽车项目定位高端智能电动车企业，借力高科技产业集群生态和 AI、芯

片等核心技术资源，同时引入阿里巴巴用户大数据、阿里云等生态圈协同优

势，共同为智己汽车全面赋能，加快推动上汽自主高端电动智能纯电品牌建

设，上汽自主电动汽车综合实力有望提升。根据最新情况，预计明年年初智

己汽车全新品牌有望推向市场，届时包括轿车和 SUV 等量产车型有望亮相。 

 推出全新高端纯电汽车项目，加快自主高端电动品牌建设，大众 MEB 即将

量产，维持“买入”评级。20Q3 以来公司销量触底回升，后续伴随行业回暖，

公司销量有望进一步回升。21 年大众 MEB 平台全新车型贡献纯增量；上汽

奥迪合资车型也有望落地，后续销量情况预计边际向上；自主智己高端电动

品牌发布，提升自主品牌电动实力，未来发展可期。预计公司 2020-2022 年

归母净利润分别为 265 亿/318 亿/357 亿，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目推进进度不及预期；新车量产规划不及预期； 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                    - 3 - 

公司点评报告(不带市场行情) 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 511158 469055 573814 647288 营业收入 843324 766196 826632 892618

货币资金 127827 245949 292074 379580 营业成本 726100 671916 713793 762539

交易性金融资产 49797 11475 13525 15918 营业税金及附加 6610 5363 5786 6248

应收账款 41341 34065 38023 41506 销售费用 57451 38310 41332 44631

其他应收款 14603 12445 14216 15048 管理费用 22308 33866 35711 37668

存货 54399 36719 66008 44400 财务费用 24 1149 1240 1339

非流动资产 338176 319883 305302 296456 资产减值损失 -1642 1000 1000 1000

可供出售金融资产 0 7977 5318 6204 公允价值变动 1497 1500 1500 1500

长期股权投资 64617 67774 66195 66985 投资收益 24901 22072 23868 25402

投资性房地产 3252 3174 3203 3201 营业利润 40345 37013 53338 66794

固定资产 83056 77608 68854 58117 营业外收入 767 600 1000 1000

在建工程 16188 9713 5828 3497 营业外支出 154 0 0 0

油气资产 0 0 0 0 利润总额 40958 37613 54338 67794

无形资产 15281 15760 14744 14620 所得税 5669 4784 9672 13784

资产总计 849333 788937 879116 943744 净利润 35289 32829 44666 54010

流动负债 462803 410075 432695 445503 少数股东损益 9686 6330 12837 18286

短期借款 25588 19344 20553 21828 归属母公司净利润 25603 26499 31829 35724

应付票据 32962 26345 29362 31419 EPS(元) 2.19 2.27 2.72 3.06

应付账款 137086 118136 127024 136533

其他 267168 246251 255756 255723 主要财务比率

非流动负债 85690 53974 75368 71678 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

长期借款 19137 19137 19137 19137 成长性

其他 66553 34838 56231 52541 营业收入增长率 -6.5% -9.1% 7.9% 8.0%

负债合计 548494 464050 508062 517180 营业利润增长率 -24.8% -8.3% 44.1% 25.2%

股本 11683 11683 11683 11683 净利润增长率 -28.9% 3.5% 20.1% 12.2%

资本公积 55567 55567 55567 55567

未分配利润 125281 156362 186855 221172 盈利能力

少数股东权益 51138 57468 70305 88591 毛利率 13.9% 12.3% 13.7% 14.6%

股东权益合计 300840 324888 371054 426564 净利率 3.0% 3.5% 3.9% 4.0%

负债及权益合计 849333 788937 879116 943744 ROE 10.3% 9.9% 10.6% 10.6%

现金流量表 偿债能力

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 资产负债率 64.6% 58.8% 57.8% 54.8%

净利润 25603 26499 31829 35724 流动比率 1.10 1.14 1.33 1.45

折旧和摊销 13310 13525 14314 14761 速动比率 0.98 1.05 1.17 1.35

资产减值准备 1642 -1505 1571 -685 

无形资产摊销 1854 1602 1675 1693 营运能力

公允价值变动损失 -1497 1500 1500 1500 资产周转率 1.03 0.94 0.99 0.98

财务费用 2026 1149 1240 1339 应收帐款周转率 19.78 19.38 21.94 21.45

投资损失 -24901 -22072 -23868 -25402 

少数股东损益 9686 6330 12837 18286 每股资料(元)

营运资金的变动 32982 31167 -39429 30372 每股收益 2.19 2.27 2.72 3.06

经营活动产生现金流量 46272 41297 17889 69355 每股经营现金 3.96 3.53 1.53 5.94

投资活动产生现金流量 -39264 100984 25300 19705 每股净资产 21.37 22.89 25.74 28.93

融资活动产生现金流量 -3094 -24160 2937 -1554 

现金净变动 3605 118122 46125 87506 估值比率(倍)

现金的期初余额 106217 127827 245949 292074 PE 11.4 11.0 9.2 8.2

现金的期末余额 109823 245949 292074 379580 PB 1.2 1.1 1.0 0.9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内
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