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请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
事
项
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

 

强烈推荐（维持） 

现价：25.96 元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.gagc.com.cn 

大股东/持股 广州汽车工业集团/60.51% 

总股本(百万股) 6,501 

流通 A 股(百万股) 4,287 

流通 B/H 股(百万股) 2,213 

总市值（亿元） 1,405.70 

流通 A 股市值(亿元) 1,113.01 

每股净资产(元) 7.41 

资产负债率(%) 42.20 

 

行情走势图 
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 《广汽集团*601238*传祺风华正茂连出爆款，合
资再携新品逐鹿中原》  2017-07-26 

《广汽集团*601238* 合资与自主共创佳绩，新
能源车再添动力》  2017-07-05 
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投资要点 

亊项： 

公司公布7月仹产销数据，7月公司共销售汽车15.8万辆（+20.7%），1~7月累

计销售车辆112.2万辆（+30%）。 

平安观点： 

 销量保持高增速，多款新车即将推出：公司 1~7 月累计销售车辆 112.2 万

辆（+30%），其中广汽传祺累计 29 万辆（+52.4%），广菲克累计销售 12

万辆（+58.7%），广本 37.8 万辆（+16.2%）、广丰 26.1 万辆（+7.8%）、

广三菱 6.1 万辆（+199.4%）。预计年内会有小型 SUV 传祺 GS3、MPV 传

祺 GM8 和 GS4 改款等车型上市，将为公司销量增长提供新的动力。 

 GS8 在终端价格坚挺，日系主力车型供不应求：我们在上海地区进行终端

调研，传祺 GS8 终端价格坚挺，提车周期在一个月以上，GS4 终端售价

优惠 16000~17000 元（比 7 月初略有扩大），我们认为一方面是因为目前

处于淡季，另一方面是因为 GS4 将迎来改款车型。日系合资中，盈利能力

最强的汉兰达和冠道终端仍需加价等车，处于供不应求的状态。 

 纯电动 GE3 上市，广汽新能源注册成立：7 月 21 日，广汽自主首款纯电

SUV 传祺 GE3 正式上市，该车官方指导价为 22.28 万元~24.58 万元，续

航里程达 310km，GE3 将增强传祺在新能源汽车领域的竞争力。7 月 28

日，广汽新能源汽车有限公司注册成立，我们预计总投资为 46.94 亿元，

将新增 20 万辆/年新能源汽车的产能。广汽新能源的成立，可以显著提高

公司新能源汽车的建设能力，提高自主品牌的综合竞争力。 

 盈利预测与投资建议：我们认为 GS8 将大幅提高传祺的盈利能力，冠道

和指南者将使广本和广菲克的盈利水平迈上新台阶。维持 2017 年~2019

年的盈利预测为 116 亿、142.7 亿和 166.5 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  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) 39.9 26.8  14.6  11.8  10.1  

P/B(倍) 4.4 3.9  3.1  2.5  2.0   
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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  

现金 21317  18228  12715  11903  

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  116739  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  6501  6501  6501  

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  54026  67454  83212  

负债和股东权益 82092  102442  116739  139114   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 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  

营运资金变动 1178  4406  889  4573  

其他经营现金流 1358  -16  -2  -7  

投资活动现金流 -3082  -13361  -11208  -11276  

资本支出 5212  7173  4411  3937  

长期投资 -2984  -12931  -13315  -15821  

其他投资现金流 -855  -19120  -20112  -23161  

筹资活动现金流 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  

其他筹资现金流 1822  -29  -861  -1038  

现金净增加额 4135  -3089  -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  

营业税金及附加 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) 0.97  1.78  2.20  2.56  

每股经营现金流(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 26.8  14.6  11.8  10.1  

P/B 3.9  3.1  2.5  2.0  

EV/EBITDA 17.3  11.3  9.3  7.8   
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