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广汽集团延续传奇 

——广汽集团（601238）调研简报 

  2017 年 07月 30 日 

 推荐/维持  

 广汽集团 调研简报 
 

报告摘要： 

广汽集团销量快速增长，来源于自主品牌持续发力与合资品牌稳定增长。 

自主品牌持续发力。 

原因一：广汽乘用车传祺系列销售火爆。广汽乘用车 2015 年推出的传祺

GS4 成为明星车型，在 2016 年 SUV 销量中名列第二。进入 2017 年以

来，销售依然火爆。2016 年底推出传祺 GS8 每月销售 7000 辆，延续传

祺系列的传奇。 

原因二：2017 年新车型推出将带动销量增长。根据公司年报，2017 年将

陆续推出传祺 GS7、传祺 GS3、MPVGM8、GA4、新能源 GS4、纯电动

GE3、GA6 PHEV、GA8 1.8T 和 GS4 改款车型等多种新车型，预计将进

一步带动广汽乘用车的销量增长。 

原因三：公司产能有所突破。2016 年广汽乘用车产能利用率达到 104.43%,

公司 2017 年虽不增加新产能但能基本保证目标销量的供应，公司 2018 年

计划新增产能 35-40 万台可以保证之后业务的高速增长。 

合资品牌稳定增长。 

原因一：日系品牌广汽本田、广汽丰田、广汽三菱持续增长。广汽本田上

半年销量达到 32.12 万辆，同比增长 17.26%。其中雅阁、凌派同比分别增

长，2016 年底新推出的讴歌、冠道也表现出了比较好的市场竞争力，成为

新的销量增长点。广汽丰田方面，上半年销量达到 21.94 万辆，同比增长

5.13%，进入了稳定增长的阶段。 

原因二：美系品牌广汽菲亚高速增长。广汽菲亚上半年销量达到 10.83 万

辆，同比增长 78%。2016 年下半年推出的自由侠以及年底推出的指南者

成为增长的主要贡献者。 

风险提示：核心零部件供应不足，导致产品供给不能满足需求。 

盈利预测与估值:2017 年销量上涨 52%，净利润预计达 110亿，同比 75 %。

预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.69/1.96/2.22 元，对应 PE 分别为

14/12/11 倍。我们选取了 5 家主业与公司相仿的企业进行比较，2017 年 4 家

公司平均市盈率 17.23 倍，对应的股价为 29 元，给予公司强烈推荐。 
 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
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1. 广汽集团：2017 延续传奇 

广州汽车集团股份有限公司（简称广汽集团，证券代码：601238）创立于 2005 年 6

月 28 日，由广州汽车集团有限公司整体变更成立，是由广州汽车工业集团有限公司、

万向集团公司、中国机械工业集团公司、广州钢铁企业集团有限公司、广州市长隆酒

店有限公司作为共同发起人，以发起方式设立的大型国有控股股份制企业集团。2010

年8月在港交所上市。目前公司A股流通股占总股本65.77%，H股占总股本34.23%。

公司第一大股东为广州汽车工业集团有限公司，占总股份 60.51%。 

图 1：广汽集团股权结构 

 

资料来源：上市公司年报、东兴证券研究所 

广汽集团的主营业务包括汽车整车及零部件设计与制造，汽车销售与物流，汽车金融、

保险及相关服务，相应旗下有广汽本田、广汽丰田、广汽乘用车等十多家子公司。 

表 1：广汽集团主营业务 

万向集团 

广州市国
资委 

广汽工业
集团 

其他流通A
股 

H股流通股 

广汽集团 
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公司业务 细分业务 主要产品 

汽车及相关业务 汽车 广汽本田飞度、雅阁、凌派、缤智 

广汽丰田凯美瑞、汉兰达、致炫 

广汽乘用车传祺 GS4、GS8 

广汽菲亚   Jeep 自由光、自由行 

零部件 发动机、变速器、座椅、HVAC 系统、汽

车灯具、自动操作配件等 

摩托车 跨骑式摩托车、弯梁式摩托车以及踏板式

摩托车 

汽车相关业务 汽车销售、汽车信贷、汽车保险、汽车租

赁、物流及进出口贸易 

其它 金融等 金融投资等 
 

资料来源：上市公司网站、东兴证券研究所 

2. 公司自主品牌持续发力 

广汽自主品牌持续发力，原因有三：

原因一：广汽传祺延续传奇 

公司自主品牌公司广汽乘用车在进入 2017 年后依然保持了较好的销量，上半年销量

达 250878 辆，同比增长高达 57.02%。广汽传祺 GS4 在经过去年的火爆之后，消费

者购买的热情今年依然不减。GS4 销量上半年达到了 180,753 辆,贡献了绝大部分销

量。而新推出的七座 SUV 传祺 GS8 也取得了不错的业绩，销量分别达到了 506,22，

有了这两款明星车型，可以预计广汽乘用车今年依然会有不错的业绩。我们预测今年

广汽乘用车总销量将会达到 503,592.53，同比增长 33%。 

迎来 将陆续推出一系列新款车 投放新周期

根据公司年报，2017 年将陆续推出传祺 GS7、传祺 GS3、MPVGM8、GA4、新能

源 GS4、纯电动 GE3、GA6 PHEV、GA8 1.8T 和 GS4 改款车型等多种新车型，预

计这将进一步带动广汽乘用车的销量增长。 

原因三：公司产能有所突破 

广汽集团旗下广汽丰田、广汽本田、广汽乘用车 2016 年产能利用率分别为 105.9%，

111.39%，104.43%，均突破 100%。今年广汽乘用车公司计划产能 35 万台最多可生

产至 50 万台，其中 GS430 万台，GS7、GS8 各 10 万台，可以说能够满足需求。而

根据年报在 2018 年公司计划增加产能 35 万-40 万台，其中通过收购吉奥闲臵产能改

造 15-20 万台，新疆新建加工厂生产 5 万台，中心新并购产能 15 万台，因此此前担

心的广汽乘用车产能限制问题得到解决，为公司业务的持续增长提供支撑。 
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图 2：广汽乘用车产品销量（单位：辆） 

 

资料来源：乘联会、东兴证券研究所 

 

3. 合资品牌稳步增长 

原因一：日系品牌广汽本田、广汽丰田、广汽三菱持续增长 

从整个乘用车行业来看，一季度韩系、法系品牌的市场占有率有较大的下跌，日系品

牌整体市场占有明显的增长，广汽本田、广汽丰田一季度都有不错的表现。广汽本田

上半年销量达到 321,272，同比增长 17%。广汽丰田方面，一季度销量达到 219,455，

同比增长 5%，进入了稳定增长的阶段。广汽三菱上半年销量达到 54,216，同比增长

122%。 

图 3:汽车整车市场占有率% 
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资料来源：Wind、东兴证券研究所

 

图 4:广汽本田月度销量（单位：辆） 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

 

图 5：广汽丰田月度销量（单位：辆）  

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

 

图 6：广汽丰田三菱销量（单位：辆）  
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资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

 

原因二：广汽菲亚特业绩高速增长 

广汽菲亚特上半年销量达到 10,397，同比增长 77.3%。2016 年推出的自由侠以及自

由光去年就取得了非常好的业绩，占广汽菲亚特全年销量的 90.9%。进入 2017 年以

来，这两款车销量仍维持了良好的势头，自由光同比增长 63.1%，自由侠排除 2 月份

销售淡季的影响，也基本与去年年底的销量持平。与此同时，17 年推出的 Jeep 新车

型：指南者，定位紧凑型 SUV 这一增量最大细分市场，上半年平均销量达到 37,434

台，将进一步促进公司 17 年销量的增长。我们预计公司 2017 年销量将达 18.98 万

辆，同比增长 30%。 

图 7：广汽菲亚特月度销量（单位：辆） 
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资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

   

4. 风险提示 

据广汽 5 月 31 日发布的消息，因爱信 6AT 自动变速箱供货不足，广汽被迫调低传祺

GS8 产量，直到 10 月份恢复正常。自主品牌目前大部分零部件都非自主制造，因此

当出现像广汽传祺系列这样销量大大超过预期的产品，在供给方面就可能会有出现问

题。因此，零部件供应能否满足消费需求成为广汽集团的一个风险点。 

5.盈利预测与估值 

自主品牌与合资品牌共同带动公司预期营业收入增长，预计 2017 年营业收入可达

679.84 亿，同比增长 37.57%，净利润可达 110.16 亿同比增长 74.97%。我们看好公

司在 2017 年全年的销量表现，预计公司 2017-2018年 EPS 分别为 1.69、1.96、2.22

元，对应 PE 分别为 15.13、12。我们选取了 4 家主业与公司相仿的企业进行比较，

2017 年 4 家公司平均市盈率为 17.23 倍，对应的股价为 29 元，给予公司“强烈推荐”

评级。 

 

表 2:同类型商用车上市公司市盈率比较（元/股） 

代码  公司  

  2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E  

600166 中国重汽 0.98 1.57 1.95 25.85 16.18 13.56  

 行业均值 1.06 1.25 1.55 19.71 17.23 14.08  

002594 比亚迪 1.88 2.05 2.76 28.06 24.08 17.90  

600660 福耀玻璃 1.25 1.47 1.68 18.74 16.59 14.49  
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601127 广汇汽车 0.51 0.69 0.86 17.66 14.04 11.32  

000338 潍柴动力 0.61 0.81 0.91 14.39 14.20 12.62  
 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 
 

  

http://114.80.154.45/EquitySalesWeb/F9/PeerComp2/!CommandParam(1400,WindCode=000338.SZ,SubjectName=%E4%BC%B0%E5%80%BC%E5%88%86%E6%9E%90%E6%AF%94%E8%BE%83)
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表 3：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 28008 34971 45232 51720 62705 营业收入 29418 49418 67985 81582 97898 

货币资金 16472 21317 29326 35192 42230 营业成本 24816 39558 51669 62002 74403 

应收账款 732 1155 1360 1632 1958 营业税金及附

加 

924 1519 2089 2507 3009 

其他应收款 857 582 801 961 1153 营业费用 1855 3370 4637 5148 6177 

预付款项 436 779 779 779 779 管理费用 2047 2749 3780 4536 5443 

存货 1927 2494 2973 3567 4281 财务费用 281 306 129 318 545 

其他流动资产 1549 3408 3408 3408 3408 资产减值损失 275.74 983.02 300.00 300.00 300.00 

非流动资产合

计 

39158 47121 51465 55048 58453 公允价值变动

收益 

11.27 52.22 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 18456 22636 24000 25000 26000 投资净收益 4835.17 5847.86 6639.40 7200.00 7800.00 

固定资产 7952.77 11018.0

8 

15122.98 18177.30 21006.62 营业利润 4065 6832 12021 13971 15821 

无形资产 4241 4952 4457 4011 3610 营业外收入 396.36 295.52 300.00 300.00 300.00 

其他非流动资

产 

518 418 418 418 418 营业外支出 54.24 76.96 80.00 80.00 80.00 

资产总计 67166 82092 96697 106768 121158 利润总额 4407 7051 12241 14191 16041 

流动负债合计 18667 24322 30556 31680 45479 所得税 400 754 1224 1419 1604 

短期借款 3934 1216 11075 9831 20795 净利润 4007 6296 11017 12772 14437 

应付账款 6674 8999 11325 13590 16307 少数股东损益 -225 8 20 20 20 

预收款项 1262 1328 1328 1328 1328 归属母公司净

利润 

4232 6288 10997 12752 14417 

一年内到期的

非流动负债 

432 1022 1022 1022 1022 EBITDA 9405 13139 14141 16680 18938 

非流动负债合

计 

9062 12931 12659 12659 3138 EPS（元） 0.66 0.98 1.69 1.96 2.22 

长期借款 1099 626 626 626 626 主要财务比率        

应付债券 6550 9721 9521 9521 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 27728 37253 43215 44339 48617 成长能力      

少数股东权益 845 1037 1057 1077 1097 营业收入增长 31.47% 67.98% 37.57% 20.00% 20.00% 

实收资本（或股

本） 

6435 6453 6500 6500 6500 营业利润增长 50.78% 68.08% 75.95% 16.22% 13.25% 

资本公积 8949 8773 9651 9651 9651 归属于母公司

净利润增长 

74.88% 15.96% 74.88% 15.96% 13.06% 

未分配利润 20866 25530 28830 32655 36980 获利能力      

归属母公司股

东权益合计 

38593 43802 51986 60912 71004 毛利率(%) 15.64% 19.95% 24.00% 24.00% 24.00% 

负债和所有者

权益 

67166 82092 96697 106768 121158 净利率(%) 13.62% 12.74% 16.21% 15.66% 14.75% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润

（%） 

6.30% 7.66% 11.37% 11.94% 11.90% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 10.97% 14.36% 21.15% 20.93% 20.30% 

经营活动现金

流 

5082 5498 1641 9353 10965 偿债能力      

净利润 4007 6296 11017 12772 14437 资产负债率(%) 41% 45% 45% 42% 40% 

折旧摊销 5058.61 6000.86 0.00 1945.68 2170.68 流动比率 1.50 1.44 1.48 1.63 1.38 

财务费用 281 306 129 318 545 速动比率 1.40 1.34 1.38 1.52 1.28 

应收账款减少 0 0 -205 -272 -326 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.45 0.66 0.76 0.80 0.86 

投资活动现金

流 

-3078 -3082 -460 1900 -500 应收账款周转

率 

33 52 54 55 55 

公允价值变动

收益 

11 52 0 0 0 应付账款周转

率 

5.22 6.31 6.69 6.55 6.55 

长期股权投资

减少 

0 0 -1708 0 -3000 每股指标（元）      

投资收益 4835 5848 6639 7200 7800 每股收益(最新

摊薄) 

0.66 0.98 1.69 1.96 2.22 

筹资活动现金

流 

-4103 1644 6828 -5387 -3427 每股净现金流

(最新摊薄) 

-0.33 0.63 1.23 0.90 1.08 

应付债券增加 0 0 -200 0 -9521 每股净资产(最

新摊薄) 

6.00 6.79 8.00 9.37 10.92 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 18 47 0 0 P/E 39.53 26.62 15.42 13.30 11.76 

资本公积增加 25 -175 878 0 0 P/B 4.35 3.84 3.26 2.78 2.39 

现金净增加额 -2099 4060 8009 5865 7038 EV/EBITDA 17.38 12.15 7.41 9.32 7.91  
资料来源：wind、东兴证券研究所  
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