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1《广汇汽车(600297,买入): 现金流环比改

善，业绩符合预期》2018.10 

2《广汇汽车(600297,买入): 恒大入股广汇集

团，合作前景广阔》2018.09 

3《广汇汽车(600297,买入): 汇兑损失影响，

业绩低于预期》2018.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 1 月零售端去库存，经销商首受益 
广汇汽车(600297) 
1 月零售端去库存，加快繁荣二手车市场 

1 月经销商综合库存系数降至警戒线以下，零售端去库存成效明显。零售
端销量好转，渠道库存下降，经销商资金占用成本有望下降、收入有望提
升，最终盈利有望出现反转，经销商龙头广汇汽车有望受益。1 月 28 日，
发改委印发《推动消费平稳增长》通知，通知指出要加快繁荣二手车市场，
我们认为取消二手车限迁、落实适用二手车销售的增值税，有利于规范经
营的二手车经销商发展。恒大入股大股东资金已到位，大股东资金实力增
强，双方未来战略合作值得期待。我们预计公司 18-20 年实现
EPS0.48/0.54/0.60，维持“买入”评级。 

 

1 月零售端去库存，经销商龙头首受益 

根据汽车流通协会数据， 1 月份汽车经销商综合库存系数为 1.40，同比下
降 12%，环比下降 19%，库存水平位于警戒线以下。根据乘联会数据， 1

月的厂家库存下降 5.4 万台，渠道库存下降 19 万台，我们认为由于厂商主
动去渠道端库存，节前提前购车，多地国六标准推迟至 7 月执行导致消费
者观望情绪有所缓解等原因，1 月渠道库存压力得到大幅改善。零售端销
量情况好转，渠道库存下降，经销商首先受益，库存下降将减少经销商资
金占用成本，零售端销量逐步好转后经销商收入有望提升。若终端需求持
续向好，终端折扣有望下降，经销商利润率也有望得到提升。 

 

加快繁荣二手车市场，二手车经销商有望受益 

1 月 28 日，发改委会同有关部门印发了《进一步优化供给推动消费平稳增
长促进形成强大国内市场的实施方案（2019 年）》的通知。通知指出加快
繁荣二手车市场，进一步落实全面取消二手车限迁政策，严防限迁政策出
现回潮。对二手车经销企业销售二手车，落实适用销售旧货的增值税政策，
依照 3%征收率减按 2%征收增值税。我们认为取消二手车限迁、落实适用
二手车销售的增值税，有利于规范经营的二手车经销商发展。根据公司公
告，2018 年上半年，广汇汽车累计代理销售 14.24 万台二手车，同比
+80.85%。我们认为广汇汽车等二手车经销商有望从中受益。 

 

国内经销商龙头，维持“买入”评级 

从长期看，公司是汽车经销商龙头，豪车门店数量逐步增加，销售结构实
现优化，市占率稳步提升。公司毛利结构对新车销售的依赖程度降低，维
修业务、保险代理业务、二手车交易及汽车金融业务稳步增长。与阿里等
互联网平台合作，开启经销商“新零售”时代。考虑到 2018 年 Q4 行业销
量 下 滑 较 多 ， 我 们 预 计 公 司 2018-20 年 分 别 实 现 归 母 净 利 约
39.54/43.78/49.40 亿元（下调 4.97%/4.14%/3.23%），EPS 分别为
0.48/0.54/0.60 元，同行业可比公司 19 年平均估值 11.6XPE，给予公司
19 年 11-12XPE 估值，调整目标价为 5.94~6.48 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：销量不及预期，经济周期下行，政策实施进度不达预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 8,184 

流通 A 股 (百万股) 8,110 

52 周内股价区间 (元) 4.00-8.04 

总市值 (百万元) 42,555 

总资产 (百万元) 136,502 

每股净资产 (元) 4.52  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 135,422 160,712 167,976 177,953 189,859 

+/-%  44.53 18.67 4.52 5.94 6.69 

归属母公司净利润 (百万元) 2,803 3,884 3,954 4,378 4,941 

+/-%  40.97 38.58 1.80 10.72 12.86 

EPS (元，最新摊薄) 0.34 0.47 0.48 0.54 0.60 

PE (倍) 15.18 10.96 10.76 9.72 8.61  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

0

1,716

3,433

5,149

6,865

(43)

(29)

(15)

(0)

14

18/02 18/05 18/08 18/11

(万股) (%) 

成交量(右轴) 广汇汽车 
沪深300 

经营预测指标与估值 公司基本资料 

一年内股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/0ba19a7f-df1c-4447-8325-0ef336b9e11b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/0ba19a7f-df1c-4447-8325-0ef336b9e11b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/546fc39a-226f-4a35-b59f-38a049ebb7aa.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/546fc39a-226f-4a35-b59f-38a049ebb7aa.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/30609b45-949f-4836-8d11-f100d755eb9b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/30609b45-949f-4836-8d11-f100d755eb9b.pdf
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图表1： 同行业可比公司估值（截至 20190221） 

    收盘价      EPS(元）      PE（倍） 

证券代码 公司 （元） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

600335.SH 国机汽车 7.00 0.62 0.70 0.78 11.37 10.03 8.97 

600327.SH 大东方 4.56 0.42 0.46 0.48 10.99 9.83 9.44 

600104.SH 上汽集团 28.22 3.23 3.51 3.78 8.75 8.05 7.46 

601238.SH 广汽集团 11.28 1.23 1.39 1.56 9.16 8.13 7.25 

600704.SH 物产中大 5.14 0.54 0.56 0.60 9.51 9.10 8.64 

603377.SH 东方时尚 14.55 0.48 0.59 0.71 30.59 24.48 20.36 

  平均         13.39 11.60 10.35 

资料来源：Wind，华泰证券研究所（盈利预测来自 Wind 一致预期） 

 

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) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 63,625 82,278 95,231 110,251 126,481 

现金 21,641 32,473 33,742 45,460 59,692 

应收账款 3,107 3,019 2,981 3,155 3,363 

其他应收账款 2,366 3,215 3,276 3,467 3,695 

预付账款 13,476 16,526 17,143 18,141 19,354 

存货 15,418 17,033 23,864 23,651 21,847 

其他流动资产 7,617 10,012 14,226 16,378 18,530 

非流动资产 48,335 52,968 57,314 58,908 60,417 

长期投资 441.20 623.82 1,800 2,400 3,000 

固定投资 11,337 12,304 13,335 14,077 14,601 

无形资产 8,710 8,780 8,780 8,760 8,730 

其他非流动资产 27,847 31,260 33,399 33,671 34,086 

资产总计 111,960 135,246 152,545 169,159 186,898 

流动负债 64,271 68,272 82,303 91,266 100,641 

短期借款 22,604 17,438 22,000 25,000 28,000 

应付账款 1,577 1,941 2,258 2,867 3,398 

其他流动负债 40,089 48,893 58,046 63,399 69,242 

非流动负债 18,934 22,736 22,325 24,815 27,355 

长期借款 9,742 15,665 17,165 18,965 20,965 

其他非流动负债 9,192 7,071 5,160 5,850 6,390 

负债合计 83,204 91,009 104,629 116,081 127,996 

少数股东权益 5,189 8,901 9,608 10,391 11,275 

股本 5,500 8,144 8,184 8,184 8,184 

资本公积 8,153 13,524 13,524 13,524 13,524 

留存公积 10,130 12,862 16,401 20,778 25,719 

归属母公司股东权益 23,566 35,337 38,308 42,686 47,627 

负债和股东权益 111,960 135,246 152,545 169,159 186,898  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 135,422 160,712 167,976 177,953 189,859 

营业成本 123,445 145,091 150,506 159,268 169,923 

营业税金及附加 377.29 502.05 503.93 533.86 569.58 

营业费用 3,437 4,377 5,006 5,250 5,563 

管理费用 2,078 2,433 3,024 3,168 3,323 

财务费用 2,031 2,456 2,917 2,877 2,776 

资产减值损失 356.66 343.37 340.00 340.00 340.00 

公允价值变动收益 (15.88) (39.62) 200.00 0.00 0.00 

投资净收益 142.68 135.22 26.00 26.00 26.00 

营业利润 3,766 5,754 5,906 6,543 7,390 

营业外收入 239.85 53.90 68.00 68.00 68.00 

营业外支出 29.94 60.81 26.00 26.00 26.00 

利润总额 3,976 5,747 5,948 6,585 7,432 

所得税 932.61 1,243 1,287 1,424 1,608 

净利润 3,043 4,505 4,661 5,161 5,825 

少数股东损益 240.07 620.19 707.19 782.99 883.68 

归属母公司净利润 2,803 3,884 3,954 4,378 4,941 

EBITDA 7,103 9,829 10,178 10,958 11,867 

EPS (元，基本) 0.34 0.47 0.48 0.54 0.60  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 44.53 18.67 4.52 5.94 6.69 

营业利润 46.33 52.81 2.63 10.79 12.94 

归属母公司净利润 40.97 38.58 1.80 10.72 12.86 

获利能力 (%)      

毛利率 8.84 9.72 10.40 10.50 10.50 

净利率 2.07 2.42 2.35 2.46 2.60 

ROE 11.89 10.99 10.32 10.26 10.37 

ROIC 9.26 12.10 12.12 13.46 15.67 

偿债能力      

资产负债率 (%) 74.32 67.29 68.59 68.62 68.48 

净负债比率 (%) 48.43 50.29 51.77 52.09 52.32 

流动比率 0.99 1.21 1.16 1.21 1.26 

速动比率 0.75 0.95 0.86 0.95 1.04 

营运能力      

总资产周转率 1.44 1.30 1.17 1.11 1.07 

应收账款周转率 56.22 51.84 55.24 57.16 57.35 

应付账款周转率 96.28 82.47 71.69 62.16 54.24 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.47 0.48 0.54 0.60 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 0.61 0.86 1.59 1.88 

每股净资产(最新摊薄) 2.88 4.32 4.68 5.22 5.82 

估值比率      

PE (倍) 15.18 10.96 10.76 9.72 8.61 

PB (倍) 1.81 1.20 1.11 1.00 0.89 

EV_EBITDA (倍) 9.28 6.71 6.48 6.02 5.56  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 3,308 4,987 7,023 12,991 15,394 

净利润 3,043 4,505 4,661 5,161 5,825 

折旧摊销 1,306 1,619 1,355 1,538 1,701 

财务费用 2,031 2,456 2,917 2,877 2,776 

投资损失 (142.68) (135.22) (26.00) (26.00) (26.00) 

营运资金变动 (3,186) (3,837) (2,636) 3,145 4,888 

其他经营现金 256.12 379.99 751.54 296.44 230.71 

投资活动现金 (12,499) (4,850) (8,750) (5,207) (5,295) 

资本支出 2,296 2,562 1,700 1,700 1,700 

长期投资 199.91 358.69 1,933 600.00 600.00 

其他投资现金 (10,003) (1,929) (5,118) (2,907) (2,995) 

筹资活动现金 14,236 10,742 2,996 3,933 4,134 

短期借款 9,400 (5,166) 4,562 3,000 3,000 

长期借款 7,626 5,924 1,500 1,800 2,000 

普通股增加 0.00 2,644 39.31 0.00 0.00 

资本公积增加 (3.40) 5,371 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (2,786) 1,970 (3,105) (866.76) (866.10) 

现金净增加额 5,133 10,809 1,269 11,718 14,233  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


