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❖ 事件：公司发布 4 月销量公告，4 月公司总销量 37.4 万辆，同比增长 124.5%。

其中新能源车销量 6.8 万辆，同比增长 80.6%。海外销量 9.0 万辆，同比增长

130.5%。各重点企业销量为：上汽乘用车销量 6.8 万辆，同比增长 268.57%。

上汽大众销量 8.8 万辆，同比增长 194.33%。上汽通用销量 8.0 万辆，同比增

长 235.73%。上汽通用五菱销量 10.5 万辆，同比增长 38.52%。 

❖ 新三驾马车“快马加鞭”，合资企业“全面回正”：公司 4 月自主品牌销

量 20.3 万辆，同比增长 81.9%。新能源汽车销量 6.8 万辆，同比增长 80.6%。

海外销量 9 万辆，同比增长 130.5%。自主+新能源+出口已经成为拉动公司销

量增长的新三驾马车。合资企业中上汽大众销量 8.8 万辆，同比环比增长 9%。

上汽通用销量 8 万辆，环比增长 27.4%。上汽通用五菱销量 10.5 万辆，环比

增长 16.4%。合资企业销量环比不断改善，有望持续贡献投资收益。 

❖ 智能电动带来产品结构优化，公司产品高端化可期：公司在智能电动领

域持续发力，高端产品智己 L7 上市后，持续完善产品型谱，推出第二款高端

SUV 智己 LS7，产品结构不断优化。智能化方面，公司 Robotaxi 项目总运营

里程超过 150 万公里，发布自动驾驶技术架构 2.0，并已投入运营。智能重卡

项目获得智能网联汽车示范运营牌照，累计完成超过 15 万标准箱转运，并正

式启动东海大桥高速场景下的队列跟驰“减员化”运营测试。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 115.53/124.80/135.10

亿元。对应 PE 分别为 14.13/13.08/12.08 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：汽车消费复苏不及预期；汽车行业竞争加剧；海外业务拓展不及

预期。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 759915 720988 802479 849170 898742 

收入增长率(%) 5.10 -5.12 11.30 5.82 5.84 

归母净利润(百万元) 24533 16118 11553 12480 13510 

净利润增长率(%) 20.08 -34.30 -28.32 8.03 8.25 

EPS(元/股) 2.12 1.40 0.99 1.07 1.16 

PE 9.73 10.29 14.13 13.08 12.08 

ROE(%) 8.96 5.77 3.97 4.12 4.26 

PB 0.88 0.60 0.56 0.54 0.52 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 759914.64 720987.53 802479.32 849169.61 898741.83  成长性      

减:营业成本 691367.89 656308.19 711098.23 751769.55 794901.22  营业收入增长率 5.1% -5.1% 11.3% 5.8% 5.8% 

 营业税费 5540.54 5289.32 5858.10 6198.94 6560.82  营业利润增长率 16.4% -37.2% -29.7% 8.8% 9.0% 

   销售费用 29505.10 30175.40 34105.37 36089.71 38196.53  净利润增长率 20.1% -34.3% -28.3% 8.0% 8.2% 

   管理费用 24103.53 25641.38 28488.02 30145.52 31905.34  EBITDA 增长率 10.9% -10.3% -8.1% 9.7% 5.7% 

   研发费用 19668.50 18030.92 20061.98 21229.24 22468.55  EBIT 增长率 -1.7% -28.8% -26.1% 16.3% 15.5% 

   财务费用 564.18 -764.41 500.00 500.00 500.00  NOPLAT 增长率 -1.3% -29.1% -26.1% 16.3% 15.5% 

  资产减值损失 -983.36 -1457.91 -194.70 -218.89 -206.79  投资资本增长率 8.1% 8.6% 5.0% 5.3% 5.2% 

加:公允价值变动收益 1737.87 -76.84 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 6.0% 2.3% 4.9% 5.0% 5.2% 

 投资和汇兑收益 27164.41 14702.76 10271.74 10699.54 11144.40  利润率      

营业利润 41446.75 26022.23 18302.76 19916.24 21707.81  毛利率 9.6% 9.6% 11.4% 11.5% 11.6% 

加:营业外净收支 110.91 2048.85 1800.00 1800.00 1800.00  营业利润率 5.5% 3.6% 2.3% 2.3% 2.4% 

利润总额 41557.66 28071.08 20102.76 21716.24 23507.81  净利润率 4.5% 3.2% 2.0% 2.1% 2.1% 

减:所得税 7615.90 5228.43 3739.11 4039.22 4372.45  EBITDA/营业收入 4.0% 3.8% 3.1% 3.2% 3.2% 

净利润 24533.10 16117.55 11552.74 12479.97 13509.56  EBIT/营业收入 1.7% 1.3% 0.8% 0.9% 1.0% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 138525.92 155156.63 188962.77 211981.78 251874.44  固定资产周转天数 37 39 34 31 28 

交易性金融资产 53883.50 45230.02 45230.02 45230.02 45230.02  流动营业资本周转天数 -22 -39 -43 -42 -47 

应收帐款 47463.53 62913.10 46596.48 76344.16 50037.60  流动资产周转天数 255 286 258 291 262 

应收票据 4380.96 5875.42 3986.28 7271.38 4208.39  应收帐款周转天数 22 28 25 26 25 

预付帐款 22675.15 22176.56 23838.55 25391.89 26748.32  存货周转天数 33 40 37 38 37 

存货 56635.91 88535.00 55916.60 104171.12 61202.75  总资产周转天数 435 476 442 441 434 

其他流动资产 132653.55 112562.78 112562.78 112562.78 112562.78  投资资本周转天数 205 233 227 226 224 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 9.0% 5.8% 4.0% 4.1% 4.3% 

长期股权投资 60849.21 64645.14 67142.80 70289.59 73111.82  ROA 2.7% 1.6% 1.2% 1.1% 1.3% 

投资性房地产 3242.05 2184.90 1737.16 984.72 384.63  ROIC 2.4% 1.6% 1.1% 1.2% 1.3% 

固定资产 78350.63 79239.75 75549.24 72409.96 67969.46  费用率      

在建工程 14828.79 15736.21 17038.01 18142.62 19345.83  销售费用率 3.9% 4.2% 4.3% 4.3% 4.3% 

无形资产 16837.43 18922.85 20374.02 22142.32 23752.05  管理费用率 3.2% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 

其他非流动资产 111604.05 111207.39 111207.39 111207.39 111207.39  财务费用率 0.1% -0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

资产总额 916922.70 990107.38 981665.22 1098109.02 1069912.90  三费/营业收入 7.1% 7.6% 7.9% 7.9% 7.9% 

短期债务 27849.48 38337.48 45691.89 54613.10 62750.91  偿债能力      

应付帐款 157226.45 166644.92 168566.59 195426.33 184370.02  资产负债率 64.1% 66.0% 64.1% 66.3% 63.6% 

应付票据 41825.84 77636.15 38237.69 91915.64 41659.49  负债权益比 178.9% 194.4% 178.4% 196.5% 174.7% 

其他流动负债 120131.18 110432.94 110432.94 110432.94 110432.94  流动比率 1.13 1.07 1.09 1.10 1.13 

长期借款 26911.40 34555.46 34555.46 34555.46 34555.46  速动比率 0.56 0.55 0.60 0.60 0.67 

其他非流动负债 2700.17 3006.76 3006.76 3006.76 3006.76  利息保障倍数 6.06 3.36 — — — 

负债总额 588151.97 653807.14 629001.33 727768.11 680436.64  分红指标      

少数股东权益 54997.06 57066.71 61877.62 67074.67 72700.46  DPS(元) 0.68 0.34 0.00 0.00 0.00 

股本 11683.46 11683.46 11683.46 11683.46 11683.46  分红比率      

留存收益 193424.64 201672.24 213224.97 225704.95 239214.51  股息收益率 3.3% 2.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 328770.73 336300.24 352663.89 370340.90 389476.26  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 2.12 1.40 0.99 1.07 1.16 

净利润 24533.10 16117.55 11552.74 12479.97 13509.56  BVPS(元) 23.43 23.90 24.89 25.96 27.11 

加:折旧和摊销 17684.80 18229.25 18394.73 19745.04 20095.49  PE(X) 9.7 10.3 14.1 13.1 12.1 

  资产减值准备 1214.62 3541.02 194.70 218.89 206.79  PB(X) 0.9 0.6 0.6 0.5 0.5 

公允价值变动损失 -1737.87 76.84 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 2106.13 2706.13 0.00 0.00 0.00  P/S 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

   投资收益 -27164.41 -14702.76 -10271.74 -10699.54 -11144.40  EV/EBITDA 6.9 5.5 4.8 3.8 2.5 

 少数股东损益 9408.66 6725.10 4810.91 5197.04 5625.79  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -6693.38 -20268.08 16369.65 2183.80 17616.19  PEG 0.5 — — 1.6 1.5 

经营活动产生现金流量 21615.74 9504.54 37244.79 25202.29 41862.57  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1497.53 -6778.78 -10793.07 -11104.48 -10107.72  REP      

融资活动产生现金流量 -16170.03 9135.38 7354.42 8921.21 8137.81        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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