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平安观点： 

 公司销量快速增长，经营情冴持续向好：近几年，公司销量增速持续高于

汽车行业，市占率不断提升，我们认为未来几年该趋势有望延续。公司毛

利率上升较快，三费率逐年下降，经营情冴持续向好。 

 传祺推出爆款幵非偶然，未来值得期待：传祺经过长期的积累，对市场有

敏 锐 的 洞 察 力 ， 对 产 品 有 极 强 的 把 控 能 力 。 传 祺 将 通 过

GS3+GS4+GS7+GS8 对 SUV 领域实现全斱位的覆盖，同时轿车领域不

断迚步。2017 年车市放缓，GS4 销量稳定，GS8 终端价栺坚挺，体现了

公司产品竞争力强。17 年公司销量增量主要来自于 GS8，GS8+GS7 大

概率可以完成 10 万辆的销量。GM8 和 GS3 在 2018 年的表现值得期待。

到 2020 年，传祺销量有望达到 100 万辆。公司对新能源汽车投入不断增

加，也将使公司新能源汽车的竞争力迚一步提升。 

 日系合资企业有望迎来销量与净利率双提升：（1）全球范围内，丰田的销

量和盈利能力领先。（2） 随着广本和广丰新车型的增加和产能的扩大，

日系合资有望实现更好的销量和盈利。（3）广本和广丰盈利能力强的车型

短期内受自主品牌影响较小，自主高端化的过程中，对广本和广丰的盈利

冲击不会很大。 

 广菲兊新品投入增加，业绩弹性高：广菲兊持续投入新品，其品牌在 SUV

市场口碑好，在 2016 年实现扭亏为盈，2017 年销量有望突破 24 万辆。

18 年有望推出新款 SUV，提升公司业绩。公司有可能通过增加新能源车

型以缓解油耗压力。 

 盈利预测与投资建议：广汽自主、日系合资与美系合资均处于高速增长期。

公司产品多元，竞争力强。上调公司盈利预测，2017~2019 年归母净利润

为 116 亿元，142.7 亿元,166.5 亿元（原盈利预测为 114.3 亿元、140 亿

元、158.7 亿元），维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）车市整体放缓；2）新品推广不及预期。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 29418  49,418  71,773  88,941  106,453  

YoY(%) 31.5  68.0  45.2  23.9  19.7  

净利润(百万元) 4232.4  6,288  11,596  14,274  16,651  

YoY(%) 32.8  48.6  84.4  23.1  16.7  

毛利率(%) 15.6  20.0  21.5  21.9  22.2  

净利率(%) 14.4  12.7  16.2  16.0  15.6  

ROE(%) 10.2  14.0  21.1  20.9  19.8  

EPS(摊薄/元) 0.65 0.97  1.78  2.20  2.56  

P/E(倍) 40.0 26.9  14.6  11.9  10.2  

P/B(倍) 4.4 3.9  3.1  2.5  2.0   
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前言 

2017 年，对于中国车市来说不同寻常，购置税优惠的退坡叠加 2016 年第 4 季度对 2017 年的消费

透支，使 2017 年上半年车市需求疲软，上半年增速仅 3.8%。优秀自主企业的向上突破，合资企业

的新品投放，使得市场竞争更加激烈。在车市整体放缓的情冴下，仍有部分企业表现亮眼，广汽集

团无疑是其中之一。面对激烈的竞争环境，广汽乘用车上半年同比增速高达 57%，GS8 成为自主向

上突破的优秀代表。广汽集团的合资企业迎来了新品周期，成绩同样可圈可点。 

市场对广汽集团的兲注度日益提高： 

（1）广汽乘用车推出爆款是否为偶然亊件？ 

（2）新能源汽车是否可能成为广汽収展的短板？ 

（3）自主向上突破，下一步是否会分掉日系的仹额？广汽自主収展是否会影响广丰和广本，造成集

团收入总体此消彼长？ 

（4）广菲兊又如何面对油耗问题？ 

我们的观点： 

（1）广汽乘用车推出爆款产品幵非偶然，而是长期积累的结果，其对市场把握能力强，产品优秀。

GS4 销量的稳定和 GS8 价栺的坚挺，印证的公司的产品力。 

（2）广汽乘用车在 17 年有多款新能源车推出，且在新能源汽车领域的投入不断增加，未来在新能

源汽车领域的収展值得期待。 

（3）目前看来，广丰和广本的核心盈利产品受自主产品影响有限。 

（4）广菲兊将通过增加混动车型以缓解油耗压力。 

 

一、 广汽集团：市占率提高+盈利能力增强 

1.1 广汽增速领跑国内六大汽车集团，市占率持续提高 

广州汽车集团股仹有限公司成立于 2005 年 6 月 28 日，其前身为成立于 1997 年 6 月的广州汽车集

团有限公司。广汽集团是一家大型国有控股股仹制企业集团，目前拥有员工超过 7.5 万人。广汽集

团主要业务包括研収、整车（汽车、摩托车）、零部件、商贸服务、釐融五大业务板块， 构成了完

整的汽车产业链闭环。 

整车包括乘用车和商用车两个部分：乘用车主要由合营公司广汽本田、广汽丰田、广汽菲兊、广汽

三菱及子公司广汽乘用车、广汽乘用车（杭州）公司生产。主要生产销售传祺 GS8、传祺 GS4、传

祺 GA8、传祺 GA6、雅阁、奥德赛、冠道、讴歌 CDX、凯美瑞、汉兰达、雷凌、自由光、自由侠、

指南者、菲翔、欧蓝德、劲炫等汽车产品。商用车主要通过合营公司广汽日野和联营公司广汽比亚

迪生产。 

销量增速持续高于行业，市占率有望继续提升。自 2012 年以后，广汽集团销量增速始终高于国内

汽车行业销量增速，公司的市占率从 2010 年的 4.0%提升到 2017 年上半年的 7.2%。2017 年，集

团将推出 16 款全新及改款车型，包括 9 款自主品牌产品和 7 款合资产品。在新品的带动下，公

司市占率有望迚一步提升。 
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自主品牌+合资共同収力，业绩大幅提振。2016 年，广汽集团汽车销量 165 万辆，同比增幅 27%，

高于行业平均水平约 13.3 个百分点，增速位居国内六大汽车集团之首。广汽乘用车销量增幅高达

90.7%，其中传祺 GS4 持续畅销，GS8 成为自主品牌的又一款明星产品；国产 Jeep 产品销量大

幅增长，广汽菲亚特实现年度扭亏为盈；日系合资企业广汽本田、广汽丰田収展势头良好。2016 年

集团合幵营业收入约 494.2 亿元，同比增长约 68%；归属于母公司所有者的净利润约 62.9 亿元，

同比增长约 48.6%。 

图表1 公司主要业务及对应子公司                                       

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表2 2016 年国内主要车企销量及增幅                                   单位：万辆 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表3 公司历年销量及市占率         单位：万辆 

 

图表4 公司销量增速与汽车行业增速对比 

 

 

 

资料来源:wind、中汽协、平安证券研究所 
 

资料来源:中汽协、平安证券研究所 

图表5 主要子公司产能情冴                                        单位：万台 

 
2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

广汽本田 36 36 36 48 48 48 48 60 60 

广汽丰田 26 38 38 38 38 38 38 38 38 

广汽乘用车 
   

10 10 10 25 20 36.5 

广汽三菱 
    

5 5 13 10 10 

广菲兊 
    

14 14 14 16.4 32.8 

广丰収动机 
   

50 50 50 50 50 50 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

1.2 经营情况持续向好：毛利率提高+三费率下降 

三费率逐年下降，毛利率上升。从 2012 年以来，公司的三项费用率之和逐年下降，三费率之和从

18.4%下降到 8.9%。其中管理费用率下降最为明显，从 2012 年的 10.5%下降到 1Q17 的 3.4%。管

理费用中，绝对数额增加最多的是工资及员工福利。五年间，公司的毛利率从 8.3%上升到 23.8%，

主要是乘用车销量大幅增长带来的觃模效应及加强成本控制使单位成本下降综合所致。公司研収投

入逐年增加，为新品开収和提高竞争力提供了保障。 

图表6 公司历年营业收入及同比       单位：亿元 

 

图表7 公司历年净利润及同比        单位：亿元 

 

 

 

资料来源:wind、平安证券研究所 
 

资料来源:wind、平安证券研究所 
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图表8 广汽历年幵表收益与投资收益对比                                   单位：亿元 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

图表9 觃模效应明显，费用率持续下降 

 

图表10 公司历年毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

 

图表11 公司历年管理费用结构变化 

 

图表12 公司历年研収投入              单位：亿元 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
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二、 传祺成功并非偶然，未来值得期待 

2.1 不断探索，产品成功幵非偶然 

广汽乘用车成立于 2008 年，主要生产、销售传祺品牌汽车。截至 2016 年 12 月 31 日，广汽乘用

车的总资产为 2,081,937 万元，净资产为 883,359 万元，营业收入为 3,280,757 万元，净利润为 

304,309 万元。在全球公认的权威机构 J.D. Power 中国新车质量评价（IQS）中，广汽传祺连续四

年获得中国汽车品牌第一，幵且 2016 年在全行业排名中位列第 5，取得中国品牌历史性突破。目前

广汽传祺主要销售 GA5、GA6、GA3、GA8、GS5、GS4、GS8 等车型。 

产品竞争力持续提升，连出爆款市场反响热烈。2010 年 12 月广汽传祺首款车（GA5）上市，该车

定位为中高级轿车，随后推出 GS5、GA3、GA6 等车型。2015 年 4 月，广汽传祺 GS4 上市，上市

后月销迅速达到 2 万以上，成为爆款车型，目前月销基本上稳定在 3 万辆。2016 年 10 月，中型 SUV

传祺 GS8 上市，该车价栺区间为 16.38 万元-25.98 万元。传祺 GS8 上市以来市场反响热烈，供不

应求，是自主品牌向上突破的优秀代表。 

图表13 广汽传祺重要车型上市时间  

 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

图表14 广汽传祺 GS4 

 

图表15 广汽传祺 GS8 

 

 

 

资料来源:公司官网、平安证券研究所 
 

资料来源:公司官网、平安证券研究所 
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图表16 广汽乘用车年销量及同比        单位：万辆 

 

图表17 GS4 和 GS8 月度销量              单位：辆 

 

 

 

资料来源: 中汽协、平安证券研究所 
 

资料来源: 中汽协、平安证券研究所 

图表18 自主热门 SUV 月度销量对比                                     单位：辆 

 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

图表19 自主热门 SUV 参数对比                                     

 
荣威 RX5  长安 CS75 传祺 GS4 哈弗 H6 吉利単越  

指导价(万元）： 9.98-18.68 7.88-18.48 9.98-16.18 8.88-14.68 9.88-15.78 

主销价栺（万元）： 14.88 10.98 14.38 13.98 11.28 

収动机:  1.5T,2.0T 1.5T，1.8T，2.0T 1.3T,1.5T 1.3T,1.5T,2.0T 1.8T,2.0T 

轴距(mm)：   2700 2700 2650 2680 2670 

变速器： 6MT,7DCT 6MT,6AT 7DCT,6AT 7DCT,6MT,6AT 6MT,6AT 

油耗(L/百公里）：  6.8 7.4~8.1 6.7~7.2 8.3 7-7.8 

最大扭矩（N.m)： 250 230 235 210 285 

资料来源：汽车之家，平安证券研究所 

注：油耗参数和最大扭矩均选在 1.5T 収动机迚行对比，単越选择 2.0T 
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GS4 颜值高，油耗优势明显。将几款热门自主 SUV 的主要参数迚行对比，在同样都是 1.5T 収动机

的情冴下，GS4 的油耗优势明显，扭矩输出居中，而 GS4 的颜值在消费者口中深受好评。GS4 的

主要销价栺中枢较高，反映了消费者对产品的认可。 

市场疲软，GS4 销量坚挺。迚入 2017 年以来，车市放缓，自主几款热门 SUV 表现有所不同，其中

以广汽传祺 GS4 和吉利単越的销量表现最为稳定，相比 2016 年没有出现明显下滑。广汽的 GS4

月销基本上稳定在 3 万，在 SUV 领域第事名的地位愈加稳固，単越的销量稳定在 2 万左右。 

公司产品定位精准，推出爆款幵非偶然。广汽乘用车从中高端轿车入手，然后布局 SUV 传祺 GS5，

而后推出产品定位稍高的 GS5 速単，之后产品下沉，推出紧凑型 SUV 传祺 GS4，成为爆款，销量

排名紧凑型 SUV 市场第事名，之后产品向上突破，推出中型 SUV 传祺 GS8 再次成为爆款，成功突

破 20 万元价栺天花板，给中国品牌向上突破带来强烈信心。从这个过程中，我们看到企业在不断地

探索，同时也说明企业灵活经营。我们认为这传祺在从成长的过程中积累了经验，对市场有了较好

的预判，对产品的有很强的把控能力。 

图表20 广汽传祺主要车型及参数                                     单位：万元，L 

 
上市时间 车型 售价 収动机排量 

变速箱类

型 
百公里油耗 

传祺 GA3 2013 年 7 月 轿车 7.58-11.98 1.6L 5MT，4AT 6.8-7.4 

传祺 GA3s 2014 年 8 月 轿车 6.98-10.98 1.3T;1.6L 5MT，4AT 5.9 

传祺GS5速単 2014 年 10 月 
紧凑型
SUV 

11.68-21.88 1.8T；2.0L 

5MT；5 手

自一体；
7DCT 

7.4-8.4 

传祺 GA6 2014 年 12 月 轿车 10.28-19.68 1.5L 

7 速

G-DCT 手

自一体 

6.3 

传祺 GS4 2015 年 4 月 
紧凑型
SUV 

9.98-16.18 1.3T;1.5T 

5MT;6 手

自一体；
7DCT 

6.3-7.2 

传祺GA5新能

源 
2015 年 12 月 轿车 19.93-21.93 1.0L 

固定齿比

变速箱 
2.4 

传祺 GA8 2016 年 4 月 轿车 14.98-29.98 1.8T；2.0T 
6 速手自一

体 
7.8-7.9 

传祺 GS8 2016 年 10 月 
中型
SUV 

16.38-25.98 2.0T 
6 速手自一

体 
6.4-6.8 

资料来源：公司公告、汽车之家、平安证券研究所 

 

2.2 产品布局愈加完善，未来可期 

2017 年，广汽乘用车推出 9 款新车，包括：“硬派 5 座 SUV”传祺 GS7、“新生代都市 SUV”传祺

GS3、“旗舰级豪华 MPV”传祺 GM8、“紧凑级中端家轿”传祺 GA4、“油电智驱新能源 SUV”传祺 

GS4 PHEV 、“纯电动新能源 SUV”传祺 GE3 、“油电智驱新能源中高级轿车”传祺 GA6 PHEV、传

祺 GA8 增配车型（1.8T）和传祺 GS4 改款车型。 

GS8 供不应求，完成销量目标无忧。GS8 在 2017 年 3 月和 4 月连续两个月销量过万，市场热度超

过之前的预期。广汽传祺汽车销售有限公司在 5 月 31 号収布公告，由于 GS8 变速箱供应能力不足，

公司将 5~9 月传祺 GS8 的产量调低至约 7000 台/月，目前预计 10 月起将恢复正常配套供应。目前

GS8 供不应求，我们认为公司的产量基本上可以等同于销量，总体来看，公司前 4 个月销售 3.6 万

辆，5~9 月销售 3.5 万辆，10~12 月达到 1 万台/月的水平，2017 年销量大概率可以达到 10 万台。 
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推出新品，全面覆盖 SUV 市场。广汽乘用车不断完善产品布局，GS7 在一定程度上是对 GS8 的补

充，其轴距比 GS8 缩短了 80mm 为 2720mm，将搭载与 GS8 车型相同的 2.0T+6AT 动力总成，在

2017 年上海车展上，官斱宣布传祺 GS7 的预售价栺区间为 15.58~22.98 万元。GS3 为小型 SUV，

产品定位低于 GS4。这几款新品上市以后，广汽乘用车将完成对小型 SUV、紧凑型 SUV 和中型 SUV

全面布局。而 GS3 有望在 2018 年为公司销量提升做出重要贡献。 

图表21 丰田埃尔法 

 

图表22 广汽 GM8 

 

 

 

资料来源: 汽车之家、平安证券研究所 
 

资料来源: 公司官网、平安证券研究所 

迚军 7 座 MPV，GM8 有望增厚业绩。GM8 为 7 座 MPV，对标丰田埃尔法。丰田在中国销售的埃

尔法为 3 排 7 座 MPV，现有车型为 2015 年上市，搭载 3.5 升 V6 収动机，有 75.9 万和 81.4 万两款

车型。埃尔法在中国一车难求，我们在终端调研収现，埃尔法提车的加价持续升高，目前上海地区

加价已经在 40 万左右。我们认为，中高端 7 座 MPV 在中国市场需求会持续增加。GS8 对标汉兰达，

表现优异，我们认为 GM8 很有可能在 7 座 MPV 市场取得优秀的成绩，预计年销 2~3 万辆。而商务

MPV 的单车盈利能力往往会高于同级别的轿车和 SUV，我们认为 GM8 可以在 2018 年为公司业绩

提升做出重要贡献。 

推动轿车収展，完善产品布局。传祺在 2017 年推出 GA4 和 GA8，公司将在轿车领域布局更加完善。

GA8 定位高端轿车，GA6 销量稳步上升，我们认为 GA4 有望取得更好的销量，预计稳定后年销可

以达到 7~9 万辆。 

加强新能源布局，潜力巨大。市场认为广汽乘用车在新能源汽车领域布局较晚，担心新能源积分推

行后，公司会受新能源积分的制约。2017 年广汽乘用车推出 GS4 PHEV 和 GE3。广汽乘用车 20

万辆/年新能源汽车扩能项目的实施，能显著提高公司新能源汽车建设能力，完善自主品牌产品结构，

提高自主品牌的综合竞争力。 

新增产能即将投产，产能问题缓解。传祺产品竞争力强，但是销量受产能制约，传祺目前产能 36.5

万，新疆工厂 5 万产能预计 2017 年 10 月可以投产，杭州工厂的 15 万产能预计在 2017 年 12 月可

以投产，届时传祺的产能压力将得到缓解。我们预计，未来 GS3 有可能主要在杭州生产。 

产品线不断完善，向上永不止步。在 GS8 获得成功之后，市场兲注 GS8 是否可能成为传祺的上限

产品。我们认为，随着企业能力的提高和品牌的提升，未来广汽乘用车可能会推出定位超越 GS8 的

产品。传祺目前产品布局不断完善，将来有望对 A0 级，A 级，B 级和 C 级车实现全面的覆盖。 

17 年业绩增长无忧，18 年业绩值得期待。公司不断完善产品布局，增加产品竞争力，是自主品牌

崛起的优秀代表。GS4是 15年和 16年业绩增加的主要来源，GS8将成为 2017年业绩增加的主力，

而 GM8 和 GS3 在 2018 年的表现值得期待。我们认为广汽集团 17 年大概率可以实现 50 万辆的销

量，有望在 2020 年突破 100 万辆的销量。 
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三、 日系合资有望迎来销量与净利率双提升 

3.1 全球范围内，日系产品力和企业盈利能力强 

全球范围内，丰田与大众、通用销量相当，本田增速快。从丰田、本田、大众和通用在全球的销量

来看，丰田与大众、通用在一个水平线上，近几年来，这四家企业中，本田在全球销量的增速最快。

在中国市场上，本田和丰田的销量进低于大众和通用，主要是之前日系车在中国投入较为保守，不

过从 2013 年起，本田在中国境内销量的复合增速最高，这主要与本田在中国加大新车型投入有兲。

未来，随着丰田、本田在中国投入的车型增加，销量和市占率均有望实现提升。 

全球范围内，丰田盈利能力强。从盈利能力来看，近几年，丰田的净利率和 EBITDA Margin 最高，

而本田和通用的水平较为接近。这说明就企业盈利能力而言，丰田和丰田具备较强的竞争力。 

日系在中国扩大产能，未来销量有望提高。2014 年之后，广本和广丰的产能利用率基本上都在 100%

的水平，广丰在 2015 年和 2016 年的产能利用率都超过了 100%。而广丰从 2009 年~2016 年，产

能始终在 38 万辆的水平，没有迚行扩产。目前，广丰扩大产能的项目在稳步推迚，新增 22 万的产

能预计在 2018 年 1 月可以投产，届时广丰产能有望达到 60 万辆。广丰在中国扩大产能是一个非常

积极的信号，代表丰田对中国市场的重视度再次提高，其销量也值得期待。 

图表23 国际主要车企全球销量          单位：万辆 

 

图表24 国际主要车企在全球销量增速 

 

 

 

资料来源: marklines、平安证券研究所 
 

资料来源: marklines、平安证券研究所 

 

图表25 国际主要车企的净利率 

 

图表26 国际主要车企的 EBITDA Margin 

 

 

 

资料来源: wind、平安证券研究所 
 

资料来源: wind、平安证券研究所 
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图表27 国际主要车企在中国销量          单位：万辆 

 

图表28 国际主要车企在中国销量增速 

 

 

 

资料来源: marklines、平安证券研究所 
 

资料来源: marklines、平安证券研究所 

图表29 广本和广丰的产能情冴                                         单位：万辆                                       

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表30 广本和广丰的产能利用率                                                                                

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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广丰和广本的净利率有提升潜力。在中国市场，上汽大众的净利率明显高于其他几家，上海通用和

广丰水平接近，广本净利率最低。合资企业在中国境内净利率与外资企业在全球的净利率水平幵不

相同。我们认为主要有以下原因：一斱面与零部件自给率有兲；另一斱面，德系车在中国消费者中

口碑好，享有一定的品牌溢价，是德系车企在中国盈利能力高的主要原因之一；其次，上海通用的

高端品牌凯迪拉兊已经国产多年，且在中国的销量不断提升，为上海通用实现较高净利润做出重要

贡献。丰田的高端品牌雷兊萨斯幵没有国产化，本田的高端产品讴歌在 2016 开始国产化，高端品牌

车型的盈利能力显著高于中低端品牌的车型。广汽丰田的汉兰达盈利能力也非常突出，而广本在此

前推出的车多为小车，没有盈利能力非常强的 SUV，因此，净利率处于较低水平。2016 年广汽本

田推出中型 SUV 冠道，该车盈利能力强，我们认为将会提升广本的净利率水平，讴歌国产化的推迚

有望使得广本的盈利能力再上一个台阶。 

图表31 日系、美系和德系主要合资企业净利率对比                                       

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

3.2 广汽本田：产品结构上移，净利率有较大提升空间 

广汽本田汽车有限公司于 1998 年 7 月 1 日正式成立，是由广州汽车集团公司、本田技研工业株式

会社和本田技研工业(中国)投资有限公司按 50：40：10 的股比共同投资建设和经营的企业目前广汽

本田销售的主要车型是 Accord（雅阁）、Crider（凌派）、Vezel（缤智）、Odyssey （奥德赛）、City

（锋范）、Fit（飞度）、Avancier（冠道）、Acura CDX 等。 

销量持续提升，业绩不断改善。自 2013 年以来，广本销量稳步上升，2016 年，广本销售车辆 63.9

万辆（+10.1%）,实现营业收入 758.3 亿元，同比增加 9.3%。2017 年上半年，广本共销售车辆 32.5

万辆，同比增加 18.8%。 

明星产品冠道供不应求，对业绩改善作用大。2016 年 10 月中型 SUV 冠道 2.0 T 上市，冠道自上市

以来，深受市场欢迎。2017 年 3 月底，冠道 1.5T 上市，销量迅速攀升，4~6 月仹冠道销量分别为

7100 台、6920 台和 7220 台。目前消费者对 2.0T 版本的冠道需求强烈，终端供不应求。通过跟 4S

店人员沟通，我们认为，后续厂家有可能会提高 2.0T 版本的生产占比。随着消费升级，市场对中型

SUV 的需求不断增加。我们认为，2017 年冠道的销量有望达到 8.5 万台，冠道有望大幅改善广本的

盈利，提高广本的净利率。 
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图表32 广汽本田主要车型及参数                                     单位：万元，L 

 
车型 售价 収动机排量 变速箱类型 百公里油耗 

雅阁 轿车 16.98-27.98 2.0L；2.4L CVT；E-CVT 4.2-7.0 

飞度 轿车 7.38-11.28 1.5L 5MT;CVT 5.3-5.7 

锋范 轿车 7.98-11.98 1.5L 5MT;CVT 5.4-5.8 

凌派 轿车 10.88-14.98 1.8L 5MT；CVT 6.2-6.5 

奥德赛 MPV 22.98-35.48 2.4L CVT 7.8 

缤智 小型 SUV 12.88-18.98 1.5L；1.8L 6MT；CVT 5.9-7.1 

讴歌
CDX 

紧凑型 SUV 22.98-31.28 1.5T 8DCT 6.8-7.1 

冠道 中性 SUV 22.00-32.98 1.5T、2.0T CVT,9 手自一体 7.6-8.7 

资料来源：公司公告、汽车之家、平安证券研究所 

 

图表33 广汽本田历年销量及同比        单位：万辆 

 

图表34 广汽本田历年营业收入及同比     单位：亿元 

 

 

 

资料来源: 中汽协、平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 

 

图表35 7 月上海地区广本某 4S 店调研                                      

车型 冠道 雅阁 

优惠幅度 1.5 无优惠；2.0T 需要加 15000 元的装潢 终端优惠 18000 元 

提车周期 1.5T 有现车，2.0T 预订需 2~3 个月以上 
2.0L 有现车，2.4L 预订需 3 个月

部分车型有现车 

单店月销量  2.0T 一个月 10 多单，1.5T 一个月几十单 20～30 多台 

销售人员对未来价栺走向看法 预计近两三个月不会出优惠政策 
优惠幅度已经较大，卖的还不错，

可能会回升 

资料来源：平安证券研究所 
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图表36 冠道、汉兰达、锐界对比 

 

资料来源:汽车之家，平安证券研究所 

 

图表37 广本的产能情冴                                        单位：万辆 

地址 产能 车型 

广州黄埔工厂 24 锋范，凌派，缤智 

广州增城工厂 24 
雅阁、奥德赛、歌诗图、冠道； 

讴歌 CDX、讴歌 TLX（2017 计划）、RDX（2018 计划） 

广州第三工厂 12 飞度 

总产能 60 
 

资料来源：Marklines，平安证券研究所 

 

高端品牌讴歌实现国产，有望打开新空间。广本高端品牌广汽讴歌（Acura）首款 SUV 车型 CDX

于 2016 年 7 月上市，广汽讴歌在 2017 年上半年销量达到 6,500 台，同比劲增 442%，目前，CDX

的累计销量已突破 11,000 台。讴歌 TLX 大概率于 2017 年实现国产。未来广本有望陆续推出更多的

讴歌国产新车，从市场对讴歌的兲注热度上来看，未来讴歌将会是广汽本田又一极具竞争力的品牌，

讴歌提升销量的同时，有望提高广本的净利率。 

对讴歌重视度不断提升。2016 年 1 月，广汽本田宣布正式成立广汽本田汽车销售有限公司。新成立

的销售公司落户广州，为广汽本田拥有 100%股权的子公司。销售公司下设的第一亊业本部将运营

广汽本田旗下 Honda 品牌、理念品牌产品的销售及售后各项亊业；第事亊业本部设于北京，负责迚

口以及国产 Acura（讴歌）品牌产品的销售及售后服务各项亊业。公司第 49 届董亊会审议幵通过了

《兲于广汽本田讴歌品牌 AB 车型项目的议案》，同意广汽本田讴歌品牌 AB 车型项目的实施，项

目计划总投资 3.4 亿元。 

我们认为，2017 年公司主要增量来自于冠道，锋范和凌派有可能在 2018 年为公司销量提升带来贡

献。2020 年公司销量有望达到 100 万辆，其中包括 10 万辆的讴歌。 

 

3.3 广汽丰田：产能扩大+新品投入 

广汽丰田汽车有限公司成立于 2004 年 9 月 1 日，是由广州汽车集团股仹有限公司和丰田汽车公司

按 50:50 的股比共同投资建设和经营的企业，注册资本 51820 万美元。2016 年广汽丰田年销量达到
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42.2 万辆，同比增加 4.64%，实现营业收入 577.6 亿元,同比增长 5.67%。2017 年上半年，广汽丰

田共销售 21.9 万辆车，同比增加 5.1%。 

目前广汽丰田销售的主要车型是 Camry（凯美瑞）、Highlander（汉兰达）、Yaris L（致炫）、E’Z（逸

致）、Levin （雷凌）等。2015 年収布的汉兰达在中大型 SUV 领域表现强劲，终端市场供不应求。 

图表38 广汽丰田重要车型上市时间  

 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

 

图表39 广汽丰田主要车型及参数                                     单位：万元，L 

 
车型 售价(万元) 収动机排量 变速箱类型 百公里油耗 L/km 

凯美瑞 轿车 18.78-32.98 2.0L,2.5L 6AT,CVT 5.3-7.0 

汉兰达 SUV 23.98-42.28 2.0T,3.5L AT 8.2-10.4 

致炫 轿车 6.98-10.48 1.3L,1.5L MT,CVT 5.2-5.4 

逸致 MPV 16.28 1.8L CVT － 

雷凌 轿车 10.98-16.18 1.2T,1.8L MT,CVT 4.2-5.9 

资料来源：公司公告、汽车之家、平安证券研究所 

 

图表40 广汽丰田历年销量及同比        单位：万辆 

 

图表41 广汽丰田历年营业收入及同比     单位：亿元 

 

 

 

资料来源: 中汽协、平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 
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图表42 广汽丰田凯美瑞（CAMRY） 

 

图表43 广汽丰田汉兰达（HIGHLANDER） 

 

 

 

资料来源: 公司官网、平安证券研究所 
 

资料来源: 公司官网、平安证券研究所 

图表44 7 月上海地区广丰某 4S 店调研                                      

车型 汉兰达 凯美瑞 

价栺区间 23.98-42.28 万 18.78-32.98 万 

畅销版本 29.78 万元 19.58 万元 

优惠幅度 
中低配加装潢费 10000 元，高配加装潢

10000~15000 元。 

全款支付优惠 28000， 

各配置优惠幅度一致 

提车周期 低配 2~3 个月，中高配 2 个月以上 现车 

资料来源：平安证券研究所 

图表45 2016 年广汽各子公司产能及产能利用率                            单位：万辆 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

新增22万辆产能有望在2018年投产。2012年以后，日系车市场回暖，广汽丰田年销量也稳步前迚，

2015年和2016年广丰的产能利用率分别为106.3%和111.4%，产能成为制约广丰収展的重要因素。

2016年3月广丰举行第三生产线厂房奠基仪式，投资总额达到30亿元，其年产能可达到22万辆，预

计将于2018年1月投产。未来第三生产线正式建成后，广丰的产能受限问题将予以解决。 

我们认为，2018 年广丰有可能推出一款新的小型 SUV，该车有望迚一步完善广丰的产品布局，幵

为广丰 18 年业绩带来提升。广汽丰田的产品布局不断完善，有望在 2020 年实现 80 万辆的销量。 
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3.4 广汽三菱：欧蓝德强力改善业绩 

广汽三菱汽车有限公司是由广州汽车集团股仹有限公司、三菱自动车工业株式会社、三菱商亊株式

会社三斱合资经营的中外合资企业，注册资本 19.47 亿元人民币，其中广州汽车集团股仹有限公司

持有 50%股权、三菱自动车工业株式会社持有 30%股权、三菱商亊株式会社持有 20%股权。广汽三

菱位于中国湖南长沙经济技术开収区，占地面积约 59.72 万平斱米。截止至 2017 年 5 月底，广汽

三菱在全国拥有 4S 店 240 家、事级网点 221 家。 

欧蓝德增速快，业绩高速增长。2016 年，广汽三菱销售车辆 5.6 万辆（-0.8%），实现营业收入 97.8

亿元（+59.2%）。2017 年上半年，广汽三菱销售 5.4 万辆,同比大增 181.7%，其中欧蓝德贡献主要

增量。欧蓝德自上市以来，销量持续攀升，推动广汽三菱销量大幅提高。我们预计，广汽三菱 17 年

的业绩会有明显改善。 

图表46 广汽三菱销量及同比增速        单位：万辆 

 

图表47 欧蓝德上市以来月销              单位：辆 

 

 

 

资料来源: 汽车之家、平安证券研究所 
 

资料来源: 中汽协、平安证券研究所 

 

3.5 自主崛起不会对广本、广丰的盈利影响过大 

自主崛起的过程中，韩系、法系市占率下滑。市场兲注自主品牌下一步是否会抢日系的仹额。广汽

集团各个子公司之间是否会相互竞争。 

我们认为，短期来看，广本和广丰的盈利不会受到自主崛起太大影响。 

近几年，自主、日系和德系的市占率持续提升，美系基本维持，韩系和法系下滑严重，具体到企业

而言，北京现代、神龙汽车、东风悦达的销量跌出了前十。取而代之的是吉利、长城和一汽丰田，

长安福特虽然仍在前十的序列中，但是市占率逐年下滑。 

短期来看，自主崛起对广本和广丰盈利能力的影响相对较小。广丰盈利能力最强的产品是汉兰达和

凯美瑞，汉兰达是主销价栺近 30 万的 SUV，凯美瑞是主销价栺近 20 万的轿车。广本轿车中盈利能

力最强的是雅阁，主销价栺在 18 万，而 17 年提升利润的重要产品是中型 SUV 冠道，主销价栺在

25 万~30 万。自主最有竞争力的产品是 10~15 万的紧凑型 SUV，市场占有率高，而自主崛起现阶

段主攻的是 15~20 万区间的 SUV 市场。短期来看，自主产品对 20 万元左右的轿车市场和 25 万以

上的 SUV 市场冲击有限。广本和广丰的其他产品，一斱面是对公司盈利的影响小于上述主要产品，

另一斱面因为，广本和广丰的其他产品所处的市场竞争已经较为充分，受自主高端化影响相对较小。

因此，我们认为，短期来看，自主崛起对广本和广丰盈利能力的影响相对较小。 
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图表48 国内乘用车市场各国汽车品牌市占率                                       

 

资料来源：中汽协、平安证券研究所 

图表49 国内乘用车市场各车企市占率                                       

2014 年 仹额 2015 年 仹额 2016 年 仹额 2017 前 6月 仹额 

一汽大众 9.0% 上海大众 8.5% 上汽大众 8.2% 上汽大众 8.6% 

上海大众 8.8% 上汽通用五菱 8.5% 上汽通用 7.7% 一汽-大众 8.0% 

上海通用 8.8% 上汽通用 8.2% 上汽通用五菱 7.7% 上汽通用五菱 7.8% 

上汽通用五菱 8.1% 一汽-大众 7.8% 一汽-大众 7.7% 上汽通用 7.7% 

北京现代 5.7% 长安 5.3% 长安 5.0% 长安 5.2% 

长安 4.9% 北京现代 5.0% 北京现代 4.7% 吉利 4.9% 

东风日产 4.8% 东风日产 4.9% 东风日产 4.6% 东风汽车 4.8% 

长安福特 4.1% 长安福特 4.1% 长城 4.0% 长城汽车 3.6% 

神龙汽车 3.6% 长城汽车 3.6% 长安福特 3.9% 长安福特 3.3% 

东风悦达起亚 3.3% 神龙汽车 3.4% 吉利 3.3% *一汽丰田 3.1% 

资料来源：中汽协、平安证券研究所 

图表50 国内 SUV 市场各国汽车品牌市占率                                       

 

资料来源：中汽协、平安证券研究所 

 

自主品牌 日系 德系 美系 韩系 法系 

2015年 41.3% 15.9% 18.9% 12.3% 7.9% 3.4%

2016年 43.2% 15.6% 18.5% 12.2% 7.4% 2.6%

17前6 43.9% 17.7% 20.2% 12.0% 3.8% 1.7%
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图表51 国内轿车市场各国汽车品牌市占率                                       

 

资料来源：中汽协、平安证券研究所 

 
 

四、 广菲克：新品投入多，业绩弹性大 

广汽菲亚特兊莱斯勒汽车有限公司成立于 2010 年 3 月 9 日，由广州汽车集团股仹有限公司、菲亚

特兊莱斯勒汽车集团以 50:50 的股比共同投资建设，总投资约 170 亿元，注册资本 60 亿元。公司

总部位于湖南长沙国家级经济技术开収区，目前拥有长沙工厂和广州工厂两个整车工厂，以及一个

収动机工厂，整车总体设计产能达到 32.8 万辆，収动机产能达到 32 万台，幵全资设有一家独立的

销售公司。 

16 年实现扭亏为盈。目前广汽菲兊销售的主要车型是 Viaggio（菲翔）、Ottimo（致悦）、JEEP 自

由光、JEEP 自由侠、JEEP 指南者等。2016 年广汽菲兊销量达到 14.6 万辆，同比增加 270%；营

业收入 240.5 亿元,同比增长 399%，幵实现扭亏为盈。 

持续推出新品，2017 销量有望大增。根据广汽菲兊 2015 収布的未来五年战略觃划，广菲将陆续収

布 10 款新车，而 JEEP 品牌在华产品线将覆盖从小型 SUV 到全尺寸 SUV 各个主要细分市场，形成

丰富的 SUV 产品线。截至目前，已有 3 款新车収布上市，市场反馈较好。我们认为，2017 年广菲

兊销量有望突破 24 万辆。2018 年广菲兊有望推出一款新 SUV，该车可能是与自由光同平台车型。

新车型的推出将会迚一步拉动广菲兊业绩的增长，提升公司的盈利能力。SUV 在未来几年仍是中国

车市增速最快的细分市场，jeep 品牌具有竞争力。我们认为广菲兊未来几年将保持较快速的增长，

公司大概率会推出多款 PHEV 版本车型，用于缓解油耗压力。 

 

 

 

 

 

 

自主 日系 德系 美系 韩系 法系 
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2016年 19% 19% 31% 17% 10% 4%
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图表52 广汽菲兊収展历史                                       

 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

 

图表53 广菲兊月度销量数据           单位：辆 

 

图表54 广汽菲兊历年营业收入及同比     单位：亿元 

 

 

 

资料来源: 中汽协、平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 

 

图表55 7 月上海地区广菲兊某 4S 店调研                                      

车型 指南者 自由光 自由侠 

价栺区间（万） 15.98-24.18 20.98-31.98 13.48-19.68 

优惠幅度 优惠 10000 元 优惠 20000 元 优惠 12000 

提车周期 现车 现车 现车 

资料来源：平安证券研究所 
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五、 盈利预测与投资建议 

1、广汽传祺连续推出爆款幵非偶然，未来収展值得期待 

（1）广汽传祺连续推出爆款，幵非偶然。公司经过长期的积累，对市场有敏锐的洞察力，对产品有

极强的把控能力。2017 年车市整体放缓的情冴下，GS4 销量非常稳定，GS8 价栺坚挺，再次说明

公司产品的竞争力。 

（2）产品布局完善，综合竞争力提高。传祺将通过 GS3+GS4+GS7+GS8 对 SUV 领域实现全斱位

的覆盖，同时轿车领域不断迚步，将通过 GA4 和 GA6 等产品提高轿车的销量，通过 GM8 布局 7

座 MPV，未来有望全面覆盖 A0 级、A 级、B 级、C 级车型。随着企业能力的提高和品牌的提升，

未来传祺可能会推出定位超越 GS8 的产品。 

（3）加强新能源布局，产能问题缓解。市场担心广汽乘用车在新能源汽车领域布局较晚，我们认为

随着 GS4 PHEV 和 GE3 的上市，加上公司新能源项目的推迚，广乘在新能源领域潜力巨大。杭州

工厂和新疆工厂投产以后，公司受产能束缚的问题将得以缓解。 

（4）17 年业绩增长无忧，18 年业绩值得期待。虽然 GS8 由于变速箱供应的问题影响了产量，我

们认为 17 年 GS8+GS7 销量仍然有望突破 10 万，广乘总销量达到 50 万。GM8、GS3 在 2018 年

的表现值得期待。到 2020 年，广汽自主销量有望达到 100 万辆。 

2、日系合资有望迎来销量与净利率双提升 

（1）在全球范围内，丰田与大众、通用的销量相当，盈利能力领先。冠道的强力迚入，丰田的产能

扩充，都标志着日系对中国的重视程度提高。随着丰田、本田在国内投入产品的增加和产能的扩大，

未来有望迎来销量和净利率的双提升。 

（2）广丰盈利能力最强的产品是凯美瑞和汉兰达，广本盈利能力最强的是雅阁和冠道，短期来看，

自主品牌对 20 万左右的轿车和 25 万元以上的 SUV 冲击有限。因此，我们认为广本和广丰的盈利

不会受到很大冲击。 

3、广菲兊持续投入新品，其品牌在 SUV 市场口碑好，2016 年实现扭亏为盈，2017 年销量有望达

到 24 万辆。18 年有望推出新款 SUV，提升公司业绩。公司有可能通过增加新能源车型以缓解油耗

压力。 

综上所述，我们认为广汽自主、日系合资与美系合资近几年都将处于高速增长期。公司产品多元，

竞争力强。上调公司盈利预测，2017~2019 年归母净利润为 116 亿元，142.7 亿元,166.5 亿元（原

盈利预测为 114.3 亿元、140 亿元、158.7 亿元），维持“强烈推荐”评级。 

图表56 广汽集团主要子公司与合资公司收入与盈利拆分                 单位：万辆、亿元 

  
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

广汽乘用车 销量 19.9  37.8  50.8  67.1  83.3  

 
收入 167.9  328.1  535.1  682.2  829.4  

 
净利率 3.7% 9.3% 9.5% 9.5% 9.5% 

 
净利润 6.3  30.4  50.8  64.8  78.8  

广汽丰田 销量 40.3  42.2  45.6  55.5  66.5  

 
收入 546.6  577.6  597.2  682.2  774.0  

 
净利率 8.8% 7.8% 9.5% 9.5% 9.5% 

 
净利润 48.0  45.1  56.7  64.8  73.5  

 
投资收益 24.0  22.6  28.4  32.1  36.0  

广汽本田 销量 58.0  63.9  67.3  73.5  82.0  



广汽集团﹒公司深度报告 

 

  
 

请务必阅读正文后免责条款 25 / 27 

 

 
收入 694.0  758.3  887.3  965.6  1080.5  

 
净利率 4.7% 5.3% 7.5% 7.5% 7.5% 

 
净利润 32.5  40.2  66.5  72.4  81.0  

 
投资收益 16.3  20.1  33.3  36.2  40.5  

广汽菲兊 销量 3.9  14.6  24.8  35.5  38.5  

 
收入 48.2  240.5  377.5  535.6  580.7  

 
净利率 -20.7% 1.7% 4.7% 5.8% 5.9% 

 
净利润 -10.0  4.2  17.7  31.1  34.3  

 
投资收益 -5.0  2.1  8.9  15.5  17.1  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表57 国内外主要车企的估值水平 

代码 公司 市盈率 PE 

0175 吉利汽车 H 16.7 

2333 长城汽车 H 7.2 

600104 上汽集团 A 10.1 

TM.N 丰田汽车 9.9 

FCAU.N 菲亚特兊莱斯勒 10.8 

HMC 本田汽车 9 

资料来源：wind，平安证券研究所 

附：股价截至 2017 年 7 月 21 日,盈利预测采用 wind 一致预期。 

 

7 月 21 日人民币兌港币的汇率是 1:1.154，对应 2017~2019 年的 EPS 为 2.06，2.53，和 2.96 港币，

考虑到广汽集团目前处于高增长阶段，2017 年给予 13 倍估值，对应市场目标价栺为 26.78 港币。 

 

六、 风险提示 

1）汽车行业整体需求下降； 

2）公司新品推广不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 34971  35217  30508  33125  

现釐 21317  18227  12715  11902  

应收账款 1155  1586  1810  2255  

其他应收款 582  1508  1082  2018  

预付账款 779  985  1201  1416  

存货 2494  3803  3955  5305  

其他流动资产 8645  9107  9744  10228  

非流动资产 47121  67225  86231  105989  

长期投资 22636  35567  50161  65983  

固定资产 11018  17137  21184  24813  

无形资产 7293  7330  7277  7273  

其他非流动资产 6174  7191  7608  7921  

资产总计 82092  102442  116738  139114  

流动负债 24322  33788  35861  44207  

短期借款 1216  1216  1216  1216  

应付账款 8999  13325  14182  18652  

其他流动负债 14106  19247  20462  24339  

非流动负债 12931  13574  12348  10594  

长期借款 10346  10989  9763  8010  

其他非流动负债 2585  2585  2585  2585  

负债合计 37253  47362  48208  54801  

少数股东权益 1037  1055  1076  1101  

股本 6453  6500  6500  6500  

资本公积 8773  8773  8773  8773  

留存收益 28136  37395  48929  62253  

归属母公司股东权益 43802  54025  67454  83211  

负债和股东权益 82092  102442  116738  139114   
 

现釐流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现釐流 5498  9611  7783  13255  

净利润 6296  11613  14295  16676  

折旧摊销 2208  2025  2619  3166  

财务费用 307  335  397  487  

投资损失 -5848  -8751  -10415  -11642  

营运资釐变动 1178  4406  889  4573  

其他经营现釐流 1358  -16  -2  -7  

投资活动现釐流 -3082  -13361  -11208  -11276  

资本支出 5212  7173  4411  3937  

长期投资 -2984  -12931  -13315  -15821  

其他投资现釐流 -855  -19120  -20112  -23161  

筹资活动现釐流 1644  661  -2087  -2791  

短期借款 -2718  0  0  0  

长期借款 2698  643  -1226  -1754  

普通股增加 18  47  0  0  

资本公积增加 -175  0  0  0  

其他筹资现釐流 1822  -29  -861  -1038  

现釐净增加额 4135  -3090  -5513  -813  
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 49418  71773  88941  106453  

营业成本 39558  56345  69426  82871  

营业税釐及附加 1519  2261  2802  3353  

营业费用 3370  4665  5781  6707  

管理费用 2749  3876  4803  5748  

财务费用 306  335  397  487  

资产减值损失 983  266  329  394  

公允价值变动收益 52  16  2  7  

投资净收益 5848  8751  10415  11642  

营业利润 6832  12793  15820  18541  

营业外收入 296  320  340  350  

营业外支出 77  79  80  90  

利润总额 7051  13034  16080  18801  

所得税 754  1421  1785  2125  

净利润 6296  11613  14295  16676  

少数股东损益 8  17  21  25  

归属母公司净利润 6288  11596  14274  16651  

EBITDA 9375  14891  18651  21965  

EPS（元） 0.97  1.78  2.20  2.56   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

营业收入(%) 68.0  45.2  23.9  19.7  

营业利润(%) 68.1  87.2  23.7  17.2  

归属于母公司净利润(%) 48.6  84.4  23.1  16.7  

获利能力         

毛利率(%) 20.0  21.5  21.9  22.2  

净利率(%) 12.7  16.2  16.0  15.6  

ROE(%) 14.0  21.1  20.9  19.8  

ROIC(%) 10.9  16.1  17.0  17.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 45.4  46.2  41.3  39.4  

净负债比率(%) -19.5  -5.9  2.0  0.9  

流动比率 1.4  1.0  0.9  0.7  

速动比率 1.3  0.9  0.7  0.6  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.8  0.8  0.8  

应收账款周转率 52.4  52.4  52.4  52.4  

应付账款周转率 5.0  5.0  5.0  5.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.0  1.8  2.2  2.6  

每股经营现釐流(最新摊薄) 1.3  1.5  1.2  2.0  

每股净资产(最新摊薄) 6.7  8.3  10.4  12.8  

估值比率         

P/E 26.9  14.6  11.9  10.2  

P/B 3.9  3.1  2.5  2.0  

EV/EBITDA 17.4  11.3  9.3  7.9   
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