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资料来源：Wind 

 上汽通用表现低迷,9 月销量下滑 
上汽集团(600104) 
上汽通用表现低迷，9 月批发销量表现略逊于行业 

根据公司公告，9 月公司完成批发销量 55 万台，同比-10%，环比+13%。
根据乘联会数据，9 月狭义乘用车批发销量同比-6%，公司整体销量增速跑
输行业，主要因为上汽通用销量下滑较多。我们认为由于终端需求较低迷，
公司批发销量仍处于下滑态势。展望四季度，上汽大众、上汽通用五菱、
自主销量有望持续改善，上汽通用销量能否改善取决于新车型爬坡情况。
由于九月销量情况略低于预期，我们调整公司全年销量预期至 640~650 万
辆，同比-8%~-9%，预计公司Q3业绩增速-15%~-20%，预计上汽集团19-21

年 EPS2.49、2.67、2.88 元，维持“买入”评级。 

 

上汽通用五菱跌幅收窄，自主维持正增长，上汽通用销量低迷 

9 月，上汽大众批发销量 17.7 万台，同比-6%。根据乘联会数据，主力车
型桑塔纳销量同比-19%，朗逸销量同比+11%，帕萨特销量同比+13%，途
观同比-22%，新车型 T-cross 销量 7203 台，途岳销量 1 万台，爬坡情况
较好；上汽通用批发销量 14 万台，同比-23%，英朗销量同比-16.4%，GL8

销量同比+26.7%，凯迪拉克销量同比-8.3%，昂科威、君越、威朗表现仍
低迷，新车型昂科拉 GX 销量 700 台；上汽自主批发销量 5.7 万台，同比
+10%，新车型 RX5 MAX 提振销量；上汽通用五菱批发销量 14.7 万台，
同比-14%，跌幅收窄。上汽大通销量 1.5 万台，同比+65.4%。 

 

上汽大众与自主产量同比提升，上汽通用产量仍下滑 

9 月，上汽大众产量 17.7 万台，同比+4%，上汽通用产量 15.6 万辆，同
比-18%，上汽乘用车产量 6.5 万辆，同比+21%，上汽通用五菱产量 13.9

万辆，同比-4.5%，公司整体产量 56.8 万台，同比-1.8%。我们认为由于终
端需求较低迷，“金九”成色不足，公司批发销量仍处于下滑态势。Q3 整
体折扣较 Q2 收窄，公司整体库存情况稳定。展望四季度，上汽大众、上
汽通用五菱、自主销量有望持续改善，上汽通用销量能否改善取决于新车
型爬坡情况。由于九月销量情况略低于预期，我们调整公司全年销量预期
至 640~650 万辆，同比-8%~-9%，预计公司 Q3 业绩增速-15%~-20%。 

 

静待行业需求改善，维持“买入”评级 

展望 Q4，上汽通用多款新车型推出，有望缓解销量压力；荣威推出了新车
RX5-MAX；上汽大众新车稳健爬坡。我们认为汽车销量去年同期基数较低，
若 Q4 行业销量逐月改善，公司估值有望提升。此外上汽奥迪和大众 MEB

工厂或将于 2020 年 10 月投产，公司未来发展令人期待。考虑到 9 月销量
略低于预期，我们预计公司 19-21 年实现归母净利润 291、312、336 亿元
（下调 3%、4%、4%），对应 EPS2.49、2.67、2.88 元，可比公司平均估
值 13.6 倍 PE，考虑到公司未来成长性略低于可比公司，维持公司 2019

年 11~12 倍 PE 估值，调整目标价至 27.39~29.88 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：汽车需求不达预期，新车型销量不达预期，中美贸易摩擦加剧。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 11,683 

流通 A 股 (百万股) 11,503 

52 周内股价区间 (元) 23.34-30.22 

总市值 (百万元) 279,585 

总资产 (百万元) 780,228 

每股净资产 (元) 20.30  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 870,640 902,194 825,550 851,240 898,277 

+/-%  15.10 3.62 (8.50) 3.11 5.53 

归属母公司净利润 (百万元) 34,412 36,010 29,079 31,170 33,639 

+/-%  7.50 4.64 (19.25) 7.19 7.92 

EPS (元，最新摊薄) 2.95 3.08 2.49 2.67 2.88 

PE (倍) 8.12 7.76 9.61 8.97 8.31  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/13936258-c594-491f-9b6b-45bbbc771e5a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/13936258-c594-491f-9b6b-45bbbc771e5a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/8215d879-6e9e-40d7-9b68-da9b008866f4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/8215d879-6e9e-40d7-9b68-da9b008866f4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710201/20caba45-3634-466c-a8b2-9768d3062ed2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710201/20caba45-3634-466c-a8b2-9768d3062ed2.pdf
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图表1： 可比公司估值（截至 20191013） 

      EPS(元） PE 

证券代码 公司 收盘价 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

601238.SH 广汽集团 12.69 0.90 1.06 1.20 14.07  11.96  10.59  

601633.SH 长城汽车 7.77 0.49 0.61 0.73 15.93  12.73  10.57  

600741.SH 华域汽车 24.10 2.23 2.41 2.63 10.83  9.99  9.17  

  平均         13.61  11.56  10.11  

资料来源：Wind，华泰证券研究所（盈利预测均来自万得一致预期） 

 

PE/PB – Bands 

 

图表2： 上汽集团历史 PE-Bands  图表3： 上汽集团历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 389,949 453,377 436,553 466,404 451,286 

现金 126,406 150,333 165,036 180,772 203,715 

应收账款 64,310 61,090 54,240 59,932 55,578 

其他应收账款 11,411 16,099 16,000 16,000 16,000 

预付账款 29,835 18,694 16,000 18,000 20,000 

存货 50,042 58,943 37,908 53,653 34,177 

其他流动资产 107,945 148,218 147,370 138,046 121,816 

非流动资产 333,584 329,393 366,863 393,263 408,663 

长期投资 67,500 70,930 71,000 72,000 73,000 

固定投资 74,704 90,036 107,436 122,836 127,236 

无形资产 12,471 16,028 16,028 16,028 16,028 

其他非流动资产 178,909 152,399 172,399 182,399 192,399 

资产总计 723,533 782,770 803,416 859,667 859,949 

流动负债 390,973 414,322 387,472 414,163 397,593 

短期借款 32,858 32,317 32,317 32,317 32,317 

应付账款 137,661 154,827 127,977 154,668 138,098 

其他流动负债 220,454 227,178 227,178 227,178 227,178 

非流动负债 60,455 83,728 103,728 113,728 115,728 

长期借款 13,966 32,533 52,533 62,533 64,533 

其他非流动负债 46,489 51,195 51,195 51,195 51,195 

负债合计 451,428 498,050 491,200 527,891 513,321 

少数股东权益 46,771 50,352 60,045 70,435 81,648 

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

资本公积 108,956 107,588 107,588 107,588 107,588 

留存公积 104,695 115,097 132,901 142,070 145,709 

归属母公司股东权益 225,334 234,368 252,172 261,341 264,980 

负债和股东权益 723,533 782,770 803,416 859,667 859,949  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 870,640 902,194 825,550 851,240 898,277 

营业成本 742,382 769,986 707,010 726,516 763,283 

营业税金及附加 7,882 7,463 6,604 6,810 7,186 

营业费用 61,122 63,423 56,137 58,736 63,778 

管理费用 31,301 36,721 32,788 34,530 35,959 

财务费用 143.00 195.00 200.00 200.00 200.00 

资产减值损失 3,740 3,490 3,500 3,500 3,500 

公允价值变动收益 (4.00) (113.00) (100.00) (100.00) (100.00) 

投资净收益 30,812 33,126 24,209 26,376 27,470 

营业利润 54,112 53,674 42,863 45,996 49,695 

营业外收入 869.00 1,125 1,200 1,200 1,200 

营业外支出 718.00 455.00 500.00 500.00 500.00 

利润总额 54,263 54,344 43,563 46,696 50,395 

所得税 7,145 5,939 4,792 5,137 50,395 

净利润 47,118 48,405 38,771 41,559 44,851 

少数股东损益 12,706 12,395 9,693 10,390 11,213 

归属母公司净利润 34,412 36,010 29,079 31,170 33,639 

EBITDA 34,209 32,192 30,524 32,490 36,095 

EPS (元，基本) 2.95 3.08 2.49 2.67 2.88  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 15.10 3.62 (8.50) 3.11 5.53 

营业利润 11.73 (0.81) (20.14) 7.31 8.04 

归属母公司净利润 7.50 4.64 (19.25) 7.19 7.92 

获利能力 (%)      

毛利率 13.28 13.04 12.42 12.56 12.81 

净利率 3.95 3.99 3.52 3.66 3.74 

ROE 12.65 12.65 9.31 9.39 9.70 

ROIC 17.95 18.17 12.62 12.76 14.11 

偿债能力      

资产负债率 (%) 62.39 63.63 61.14 61.41 59.69 

净负债比率 (%) 165.90 174.93 157.33 159.11 148.09 

流动比率 1.00 1.09 1.13 1.13 1.14 

速动比率 0.87 0.95 1.03 1.00 1.05 

营运能力      

总资产周转率 1.20 1.15 1.03 0.99 1.04 

应收账款周转率 13.93 14.39 14.32 14.91 15.55 

应付账款周转率 5.84 5.27 5.00 5.14 5.21 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 2.95 3.08 2.49 2.67 2.88 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.08 0.77 1.32 2.24 2.68 

每股净资产(最新摊薄) 23.29 24.37 26.72 28.40 29.67 

估值比率      

PE (倍) 8.12 7.76 9.61 8.97 8.31 

PB (倍) 1.03 0.98 0.90 0.84 0.81 

EV_EBITDA (倍) 5.67 6.03 6.36 5.97 5.38  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 24,299 8,976 15,378 26,136 31,343 

净利润 47,116 48,405 38,771 41,559 44,851 

折旧摊销 9,085 11,484 12,000 13,000 14,000 

财务费用 1,394 1,863 2,000 2,000 2,000 

投资损失 (30,812) (33,126) (24,209) (26,376) (27,470) 

营运资金变动 (3,074) (20,415) (13,884) (4,747) (2,739) 

其他经营现金 590.00 765.00 700.00 700.00 700.00 

投资活动现金 (10,912) 9,846 10,600 11,600 21,600 

资本支出 (24,659) (30,319) (29,400) (28,400) (18,400) 

长期投资 12,559 40,165 40,000 40,000 40,000 

其他投资现金 1,188 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 (546.00) (19,547) (11,275) (22,000) (30,000) 

短期借款 15,456 (541.00) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (2,312) 17,320 20,000 10,000 2,000 

普通股增加 (13,803) (31,627) (32,000) (32,000) (32,000) 

资本公积增加 113.00 (4,699) 725.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 12,841 (725.00) 14,703 15,736 22,943 

现金净增加额 12,841 (725.00) 14,703 15,736 22,943  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


