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资料来源：Wind 

 协同效应显现，衍生业务发力 
广汇汽车(600297) 
并购协同促业绩大幅增长，符合预期 

公司 4 月 29 日披露年报显示，公司 2016 年实现营收 1354 亿元，同比增
长 44.53%；归母净利 28.03 亿元，同比增长 40.97%；公司通过收购协同
效应和后市场服务创新，区域分布和增值业务优势凸显，业绩实现大幅增
长，符合我们预期。公司公布 2016 年利润分配预案：每 10 股分派现金股
利 2 元，每 10 股转增 3 股。公司同日公告 2017Q1 公司实现营收 328.03

亿元，同比增长 27.09%，实现归母净利 9.7 亿元，同比增长 31.88%，符
合我们预期。我们认为公司网络布局覆盖全国，品牌布局不断优化，衍生
业务优势明显，盈利能力强劲，公司业绩高速增长态势将持续。  

 

并购整合持续推进，高附加值豪车市场再拓展  

收购协同效应显现，重点布局豪华和超豪华品牌。2016 年公司完成宝信汽
车、大连尊荣、深圳鹏峰、云南中致远和四川港宏等共计 167 家 4S 店（其
中 95 家为豪华及超豪华品牌）收购，公司成为奥迪、宝马和捷豹路虎等豪
华品牌中国最大的经销商。被收购门店全面对接广汇高效的 SAP系统，经
营状况和盈利能力大幅提升。公司超豪华及豪华品牌 4S 店增至 175 家，
占公司 4S 店总数近 26%。豪华车受益国内汽车消费升级，我们预计未来
5 年的销量增速都将高于乘用车行业增长水平，公司重点布局豪华及超豪
华品牌销售，将带动公司整体盈利能力持续提升。 

 

衍生业务亮点频出，公司后市场业务优势明显 

公司后市场衍生业务拓展改善公司盈利结构，创造盈利增长点。2016 年公
司维修服务、融资租赁和二手车代理业务毛利率分别为 33.51%、69.64%

和 77.59%，有效弥补了传统新车经销业务低毛利缺陷，提升公司整体盈利
能力。2016 年，公司衍生业务亮点多，佣金代理收入 28.84 亿元，同比增
长 88.4%；融资租赁业务交易台次为 16.6 万台，同比增长 46.6%；二手车
交易代理台次 9 万台，同比增长 97.6%。我们认为公司衍生业务优势明显，
随着未来我国汽车金融渗透率和二手车业务交易量的继续提升，公司汽车
后市场衍生业务有望继续增大营收占比，进一步提升公司的盈利能力。  

 

公司龙头地位显著，发展前景广阔，维持“买入”评级 

公司并购整合基因强大，盈利能力持续提升。公司是国内最大的乘用车经
销商集团，在全国 28 个省市拥有 733 家营业网点，销售 57 个汽车品牌，
是奥迪、宝马，捷豹路虎和沃尔沃等豪华品牌国内最大的经销商，未来发
展将持续受益于国内豪华车消费升级以及经销商行业的并购整合。同时，
随着公司汽车后市场衍生业务占比提高，公司未来盈利能力有望进一步提
升。我们预计 2017-19 年公司营收分别约为 1615/1754/1900 亿元，净利
分别约为 37.21/43.75/50.87 亿元，EPS 为 0.68/0.80/0.92 元，维持“买
入”评级。 

 

风险提示：乘用车市场增长不及预期，定增事项推进不及预期，融资租赁
和二手车业务发展不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 5,500 

流通 A 股 (百万股) 1,840 

52 周内股价区间 (元) 8.33-11.48 

总市值 (百万元) 52,694 

总资产 (百万元) 113,114 

每股净资产 (元) 4.65  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 93,700 135,422 161,500 175,400 190,000 

+/-%  8.50 44.53 19.26 8.61 8.32 

归属母公司净利润 (百万元) 1,988 2,803 3,721 4,375 5,087 

+/-%  24.01 40.97 32.74 17.59 16.26 

EPS (元，最新摊薄) 0.36 0.51 0.68 0.80 0.92 

PE (倍) 26.50 18.80 14.16 12.04 10.36  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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并购协同促业绩大幅增长，符合预期 
公司 4 月 29 日披露年报显示，公司 2016 年实现营收 1354 亿元，同比增长 44.53%；归

母净利 28.03 亿元，同比增长 40.97%；公司通过收购协同效应和后市场服务创新，区域

分布和增值业务优势凸显，业绩实现高速增长，符合我们预期。公司公布 2016 年利润分

配预案：每 10 股分派现金股利 2 元，每 10 股转增 3 股。公司同日公告 2017Q1 公司实

现营收 328.03 亿元，同比增长 27.09%，实现归母净利 9.7 亿元，同比增长 31.88%，符

合我们预期。我们认为公司网络布局覆盖全国，品牌布局不断优化，衍生业务优势明显，

盈利能力强劲，公司业绩高速增长态势将持续。 

 

图表1： 公司 2016年单季度财务数据分析 

项目  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（亿元） 258.11  279.32  359.43  457.37  328.03  

营业收入YoY（%） 16.99  31.24  60.79  63.34  27.09  

归母净利（亿元） 7.36  6.44  6.24  7.99  9.71  

归母净利YoY（%） 63.41  42.01  83.14  7.43  31.88  

扣非后归母净利（亿元） 6.85  5.79  6.13  7.39  9.65  

扣非后归母净利YoY（%） 70212.18  -35.41  72.86  18.03  40.80  

ROE（%）  3.44  2.92  2.75  3.43  3.95  

扣非后 ROE（%） 3.20  2.62  2.70  3.18  3.93  

销售净利率（%） 3.00  2.47  1.93  1.94  3.35  

经营活动现金净流量（亿元） -42.59  4.62  21.52  49.53  -73.57  

投资活动现金净流量（亿元） 28.73  -129.92  -23.98  0.18  35.79  

筹资活动现金净流量（亿元） 29.59  124.46  31.43  -43.12  48.86  

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

并购整合持续推进，高附加值豪车市场再拓展 

收购协同效应显现，重点布局豪华和超豪华品牌。2016 年公司完成宝信汽车、大连尊荣、

深圳鹏峰、云南中致远和四川港宏等共计 167 家 4S 店（其中 95 家为豪华及超豪华品牌）

收购，公司成为奥迪、宝马和捷豹路虎等豪华品牌中国最大的经销商。被收购门店全面对

接广汇高效的 SAP 系统，全面提升被收购门店的经营状况和盈利能力。公司超豪华及豪

华品牌 4S 店增至 175 家，占公司 4S 店总数近 26%。豪华车受益消费升级，我们预计未

来 5 年的销量增速都将高于乘用车行业增长水平，公司重点布局豪华及超豪华品牌销售，

将带动公司整体盈利能力持续提升。 

 

衍生业务亮点频出，公司后市场业务优势明显 

公司后市场衍生业务拓展改善公司盈利结构，创造盈利增长点。2016 年公司维修服务、

融资租赁和二手车代理业务毛利率分别为 33.51%、69.64%和 77.59%，有效弥补了传统

新车经销业务低毛利缺陷，提升公司整体盈利能力。2016 年，公司衍生业务亮点多，佣

金代理收入 28.84 亿元，同比增长 88.4%；融资租赁业务交易台次为 16.6 万台，同比增

长 46.6%；二手车交易代理台次 9 万台，同比增长 97.6%。我们认为公司衍生业务优势明

显，随着未来我国汽车金融渗透率和二手车业务交易量的继续提升，公司汽车后市场衍生

业务有望继续增大营收占比，进一步提升公司的盈利能力。  

 

公司龙头地位显著，发展前景广阔，维持“买入”评级 

公司并购整合基因强大，盈利能力持续提升。公司是国内最大的乘用车经销商集团，在全

国 28 个省市拥有 733 家营业网点，销售 57 个汽车品牌，是奥迪、宝马，捷豹路虎和沃

尔沃等豪华品牌国内最大的经销商，未来发展将持续受益于国内豪华车消费升级以及经销

商行业的并购整合。同时，随着公司汽车后市场衍生业务占比提高，公司未来盈利能力有

望进一步提升。我们预计 2017-19 年公司营收分别为 1615/1754/1900 亿元，净利分别约

为 37.21/43.75/50.87 亿元，EPS 为 0.68/0.80/0.92 元，维持“买入”评级。 
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PE/PB - Bands 

图表2： 广汇汽车历史PE-Bands  图表3： 广汇汽车历史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) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 47,453 63,625 84,846 97,740 112,212 

现金 17,372 21,641 30,960 38,423 47,333 

应收账款 1,654 3,107 2,866 3,110 3,365 

其他应收账款 1,411 2,366 2,519 2,733 2,958 

预付账款 5,469 13,476 9,543 10,335 11,160 

存货 13,944 15,418 24,733 26,761 28,866 

其他流动资产 7,604 7,617 14,225 16,377 18,530 

非流动资产 28,358 48,335 45,633 49,798 53,295 

长期投资 237.12 441.20 320.00 350.00 380.00 

固定投资 7,432 11,337 12,751 13,754 14,484 

无形资产 4,824 8,710 9,510 10,390 11,360 

其他非流动资产 15,865 27,847 23,053 25,305 27,071 

资产总计 75,811 111,960 130,480 147,538 165,507 

流动负债 48,513 64,271 81,305 91,149 101,086 

短期借款 13,204 22,604 22,000 25,000 28,000 

应付账款 986.94 1,577 2,202 2,862 3,434 

其他流动负债 34,322 40,089 57,103 63,287 69,652 

非流动负债 5,396 18,934 16,402 18,892 21,432 

长期借款 2,116 9,742 11,242 13,042 15,042 

其他非流动负债 3,280 9,192 5,160 5,850 6,390 

负债合计 53,909 83,204 97,707 110,041 122,517 

少数股东权益 919.25 5,189 5,486 5,835 6,241 

股本 5,500 5,500 5,500 5,500 5,500 

资本公积 8,156 8,153 8,153 8,153 8,153 

留存公积 7,327 10,130 13,634 18,009 23,096 

归属母公司股 20,983 23,566 27,287 31,662 36,749 

负债和股东权益 75,811 111,960 130,480 147,538 165,507  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 93,700 135,422 161,500 175,400 190,000 

营业成本 85,054 123,445 146,810 159,007 171,690 

营业税金及附加 285.05 377.29 484.50 526.20 570.00 

营业费用 2,487 3,437 4,280 4,648 5,035 

管理费用 1,579 2,078 2,746 2,982 3,230 

财务费用 1,378 2,031 1,704 1,775 1,964 

资产减值损失 381.84 356.66 600.00 700.00 800.00 

公允价值变动收益 0.00 (15.88) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 38.39 142.68 50.00 60.00 70.00 

营业利润 2,573 3,825 4,926 5,822 6,781 

营业外收入 251.34 280.18 375.00 400.00 440.00 

营业外支出 124.32 129.44 180.00 200.00 220.00 

利润总额 2,700 3,976 5,121 6,022 7,001 

所得税 581.99 932.61 1,104 1,298 1,509 

净利润 2,118 3,043 4,018 4,724 5,493 

少数股东损益 130.13 240.07 297.03 349.29 406.09 

归属母公司净利润 1,988 2,803 3,721 4,375 5,087 

EBITDA 4,837 7,162 7,845 8,993 10,299 

EPS (元) 0.36 0.51 0.68 0.80 0.92  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 8.50 44.53 19.26 8.61 8.32 

营业利润 23.84 48.63 28.80 18.19 16.48 

归属母公司净利润 24.01 40.97 32.74 17.59 16.26 

获利能力 (%)      

毛利率 9.23 8.84 9.10 9.35 9.64 

净利率 2.12 2.07 2.30 2.49 2.68 

ROE 9.48 11.89 13.64 13.82 13.84 

ROIC 12.82 9.35 12.99 14.23 15.91 

偿债能力      

资产负债率 (%) 71.11 74.32 74.88 74.58 74.03 

净负债比率 (%) 46.17 48.43 49.37 49.56 49.82 

流动比率 0.98 0.99 1.04 1.07 1.11 

速动比率 0.69 0.75 0.74 0.78 0.82 

营运能力      

总资产周转率 1.36 1.44 1.33 1.26 1.21 

应收账款周转率 65.40 56.22 53.39 57.85 57.78 

应付账款周转率 96.17 96.28 77.69 62.80 54.54 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.36 0.51 0.68 0.80 0.92 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.01 0.60 1.93 1.63 1.84 

每股净资产(最新摊薄) 3.81 4.28 4.96 5.76 6.68 

估值比率      

PE (倍) 26.50 18.80 14.16 12.04 10.36 

PB (倍) 2.51 2.24 1.93 1.66 1.43 

EV_EBITDA (倍) 16.60 11.21 10.24 8.93 7.80  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 5,563 3,308 10,638 8,970 10,095 

净利润 2,118 3,043 4,018 4,724 5,493 

折旧摊销 885.65 1,306 1,215 1,396 1,554 

财务费用 1,378 2,031 1,704 1,775 1,964 

投资损失 (38.39) (142.68) (50.00) (60.00) (70.00) 

营运资金变动 923.59 (3,186) 4,246 1,073 1,138 

其他经营现金 296.26 256.12 (494.30) 60.72 17.22 

投资活动现金 (3,786) (12,499) (3,932) (6,542) (6,132) 

资本支出 1,866 2,296 1,700 1,700 1,700 

长期投资 55.42 199.91 22.38 101.00 81.00 

其他投资现金 (1,864) (10,003) (2,210) (4,741) (4,351) 

筹资活动现金 (2,497) 14,236 2,612 5,035 4,946 

短期借款 2,976 9,400 (604.48) 3,000 3,000 

长期借款 (1,146) 7,626 1,500 1,800 2,000 

普通股增加 2,481 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 2,172 (3.40) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (8,979) (2,786) 1,717 235.26 (53.53) 

现金净增加额 (718.95) 5,133 9,318 7,463 8,910  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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