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资料来源：Wind 

 联手腾讯、长安，开启新零售时代 
广汇汽车(600297) 
与腾讯、长安合作，开启经销商“新零售”时代 

5 月 16 日，公司公告，为了充分发挥各方资源优势，公司将与长安汽车、
中汽协及腾讯科技在渠道、新营销、二手车等领域积极开展合作，特别是
新营销、智慧门店的探索和推进，从而加快公司向新时代汽车经销商的转
型升级。我们认为该合作符合市场此前对公司与互联网巨头合作开启“新
零售”时代的预期，引入腾讯的大数据、人工智能等先进技术，积极推动
传统 4S 店模式向互联网模式转型，有利于公司把握“新零售”发展方向。
我们预计公司 19-21 年实现 EPS0.48、0.56、0.65 元，维持“买入”评级。 

 

引入腾讯技术与互联网思维，打造长安全新智慧门店 

我们推测，合作四方可能会以公司旗下的长安自主 4S 店为基础，引入腾
讯的大数据和人工智能等技术对 4S 店进行改造，打造全新的智慧门店，
达到吸引客流、提升客户满意度、降低成本的效果。此合作有利于进一步
推进公司与主机厂、互联网企业以及行业协会在资源、渠道等方面的共创
共享，有利于加快公司智慧化门店的升级改造，加强业务融合，有利于提
高公司服务能力，提升客户满意度，对公司的长远发展具有积极影响。对
长安自主来说，尝试新零售也是一种缓解销量压力的新方法。 

 

国五去库存进行中，若行业复苏经销商首收益 

根据乘联会数据，4 月狭义乘用车销量 150.8 万辆，同比-16.9%；狭义乘
用车批发销量 155 万辆，同比-17.4%。根据汽车流通协会数据，4 月汽车
经销商综合系数为 2.0，同比上升 20.5%，环比上升 11%，库存水平位于
警戒线以上。我们认为 4 月需求不振，渠道库存加大，主要原因或是消费
者观望国六升级政策持币待购。部分地区 7 月 1 日开始对轻型车实行国六
标准，经销商和主机厂去除国五车型压力增加，主机厂批发销量双位数下
滑，部分消费者持币待购，影响终端销量。我们认为，随着国六车型逐步
推出，下半年终端价格和销量增速有望逐季改善。 

 

经销商龙头开启“新零售”时代，维持“买入”评级 

从短期看，国五库存逐渐清除，下半年行业销量有望逐季改善，净利率较
低的经销商弹性较大；主机厂受益增值税率下降政策宣布官降，但经销商
终端售价降幅小于官降幅度，经销商折扣压力略减小。长期看，与腾讯合
作开启经销商“新零售”时代的变革。考虑到下半年销量有望改善，我们
预计公司 19-21 年有望实现归母净利润 38.89、45.89、53.39 亿（上调 1%、
0.88%、0.77%），对应 EPS0.48、0.56、0.65 元，可比公司 19 年平均 PE

估值 16 倍，考虑到公司增长多来自并购，给予公司 19 年 13~14 倍 PE 估
值，给予目标价 6.24~6.72 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：销量不及预期，经济周期下行，汽车消费促进政策不达预期。 

 

 
 

  

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) 4.00-7.52 

总市值 (百万元) 37,317 

总资产 (百万元) 136,459 

每股净资产 (元) 4.60  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 160,712 166,173 176,359 194,154 219,355 

+/-%  18.67 3.40 6.13 10.09 12.98 

归属母公司净利润 (百万元) 3,890 3,257 3,889 4,589 5,339 

+/-%  38.80 (16.27) 19.40 17.99 16.35 

EPS (元，最新摊薄) 0.48 0.40 0.48 0.56 0.65 

PE (倍) 9.59 11.46 9.59 8.13 6.99  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 
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图表1： 可比公司估值（截至 20190516） 

    收盘价      EPS(元）       PE（倍） 

证券代码 公司 （元） 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

600335.SH 国机汽车 7.23 0.44 0.48 0.53 16.61 15.07 13.62 

600327.SH 大东方 4.92 0.37 0.40 0.43 13.24 12.30 11.34 

600104.SH 上汽集团 26.03 3.18 3.42 3.62 8.18 7.62 7.19 

601238.SH 广汽集团 12.14 1.17 1.33 1.42 10.38 9.14 8.56 

603377.SH 东方时尚 16.12 0.42 0.45 0.49 38.78 35.60 32.74 

600704.SH 物产中大 5.57 0.64 0.76 0.92 8.72 7.33 6.03 

  平均         15.99 14.51 13.25 

资料来源：Wind，华泰证券研究所（盈利预测来自万得一致预期） 

 

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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 82,278 85,451 94,889 110,785 129,817 

现金 32,473 25,368 31,096 41,662 55,662 

应收账款 3,019 2,816 3,130 3,442 3,885 

其他应收账款 3,237 3,745 3,439 3,782 4,269 

预付账款 16,526 20,172 17,989 19,779 22,324 

存货 17,033 20,610 25,043 25,787 25,199 

其他流动资产 9,990 12,739 14,192 16,333 18,478 

非流动资产 53,021 56,041 60,436 63,488 66,318 

长期投资 623.82 1,643 1,800 2,400 3,000 

固定投资 12,304 13,607 15,739 17,700 19,427 

无形资产 8,780 9,855 9,855 9,835 9,805 

其他非流动资产 31,313 30,937 33,042 33,552 34,086 

资产总计 135,299 141,493 155,326 174,273 196,135 

流动负债 68,272 76,262 83,894 94,669 107,396 

短期借款 17,438 20,178 22,000 25,000 28,000 

应付账款 28,094 29,436 2,369 3,126 3,920 

其他流动负债 22,740 26,647 59,525 66,544 75,476 

非流动负债 22,749 19,046 19,995 22,485 25,025 

长期借款 15,665 13,335 14,835 16,635 18,635 

其他非流动负债 7,084 5,711 5,160 5,850 6,390 

负债合计 91,022 95,308 103,890 117,155 132,421 

少数股东权益 8,907 9,170 10,020 11,023 12,190 

股本 8,144 8,218 8,184 8,184 8,184 

资本公积 13,524 13,640 13,640 13,640 13,640 

留存公积 12,896 14,862 19,502 24,091 29,431 

归属母公司股东权益 35,370 37,015 41,416 46,095 51,524 

负债和股东权益 135,299 141,493 155,326 174,273 196,135  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 160,712 166,173 176,359 194,154 219,355 

营业成本 145,083 149,040 157,941 173,651 195,994 

营业税金及附加 502.05 494.34 529.08 582.46 658.07 

营业费用 4,377 5,248 5,538 6,096 6,888 

管理费用 2,433 2,787 2,910 3,398 4,277 

财务费用 2,459 3,016 3,028 2,890 2,799 

资产减值损失 343.37 722.12 400.00 400.00 400.00 

公允价值变动收益 (38.58) 90.94 90.00 90.00 90.00 

投资净收益 138.66 90.83 90.00 90.00 90.00 

营业利润 5,763 5,282 6,194 7,316 8,519 

营业外收入 53.90 78.86 68.00 68.00 68.00 

营业外支出 60.81 104.38 26.00 26.00 26.00 

利润总额 5,756 5,257 6,236 7,358 8,561 

所得税 1,245 1,283 1,497 1,766 2,055 

净利润 4,511 3,974 4,739 5,592 6,506 

少数股东损益 620.80 716.51 849.98 1,003 1,167 

归属母公司净利润 3,890 3,257 3,889 4,589 5,339 

EBITDA 9,833 10,025 10,798 12,087 13,497 

EPS (元，基本) 0.48 0.40 0.48 0.56 0.65  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 18.67 3.40 6.13 10.09 12.98 

营业利润 53.04 (8.34) 17.26 18.11 16.44 

归属母公司净利润 38.80 (16.27) 19.40 17.99 16.35 

获利能力 (%)      

毛利率 9.72 10.31 10.44 10.56 10.65 

净利率 2.42 1.96 2.21 2.36 2.43 

ROE 11.00 8.80 9.39 9.96 10.36 

ROIC 12.12 10.37 11.49 12.82 14.97 

偿债能力      

资产负债率 (%) 67.27 67.36 66.88 67.22 67.52 

净负债比率 (%) 50.28 50.39 49.89 49.62 48.81 

流动比率 1.21 1.12 1.13 1.17 1.21 

速动比率 0.95 0.85 0.83 0.90 0.97 

营运能力      

总资产周转率 1.30 1.20 1.19 1.18 1.18 

应收账款周转率 51.84 56.14 58.43 58.22 58.94 

应付账款周转率 9.78 5.18 9.93 63.21 55.64 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.48 0.40 0.48 0.56 0.65 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.26 1.23 1.66 2.07 

每股净资产(最新摊薄) 4.32 4.52 5.06 5.63 6.30 

估值比率      

PE (倍) 9.59 11.46 9.59 8.13 6.99 

PB (倍) 1.06 1.01 0.90 0.81 0.72 

EV_EBITDA (倍) 6.93 6.79 6.31 5.64 5.05  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 4,983 2,160 10,045 13,589 16,921 

净利润 4,511 3,974 4,739 5,592 6,506 

折旧摊销 1,611 1,727 1,576 1,881 2,179 

财务费用 2,459 3,016 3,028 2,890 2,799 

投资损失 (138.66) (90.83) (90.00) (90.00) (90.00) 

营运资金变动 (3,837) (6,476) 1,295 2,912 5,178 

其他经营现金 377.69 10.70 (503.39) 403.80 348.04 

投资活动现金 (4,847) (6,515) (5,983) (6,943) (7,031) 

资本支出 2,562 2,493 3,500 3,500 3,500 

长期投资 358.69 1,217 522.78 600.00 600.00 

其他投资现金 (1,926) (2,805) (1,960) (2,843) (2,931) 

筹资活动现金 10,742 (4,176) 1,665 3,920 4,111 

短期借款 (5,166) 2,740 1,822 3,000 3,000 

长期借款 5,924 (2,330) 1,500 1,800 2,000 

普通股增加 2,644 73.32 (34.01) 0.00 0.00 

资本公积增加 5,371 115.84 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 1,970 (4,776) (1,623) (880.26) (889.30) 

现金净增加额 10,809 (8,513) 5,727 10,566 14,001  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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