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看好自主 Q4 及明年改善弹性》 2019-

10-30 

2 《广汽集团-公司点评:9 月同比降幅收
窄 环比大幅回暖》 2019-10-12 

3 《广汽集团-首次覆盖报告:日系高增
长 自主迎拐点 且有豪华梦》 2019-

09-20  

 

股价走势 

皓影+GS4 双星力推 销量有望加速回暖  
  
事件： 

广汽发布 11 月产销快报：总销量 19.5 万辆，同比-4%，环比+13%。其中，
①自主 3.9 万辆，同比-13%，环比+31%；②合资：广本 6.9 万辆，同比-10%，
环比+6%，累计+5%；广丰 6.8 万辆，同比+12%，环比+13%，累计+16%；
广菲克 6,035 辆，同比-29%，环比+11%；广三菱 1.2 万辆，同比-4%，环比
+9%。 

点评： 

广汽集团销量环比降幅进一步收窄。其中，广丰继续保持两位数高增长；
自主环比增幅最大，超 30%，而 12 月有望随新款 GS4 爬坡继续大幅改善；
广本皓影于 11 月底上市，全面对标 20 万年销量级明星车型 CR-V，销量值
得期待。 

【日系合资】“存量王者”日系合资品牌延续上升势头。日系三大合资品牌
于 11 月均继续实现环比增长，其中广丰表现尤抢眼强势，同比、环比均实
现两位数的高增长。广本虽于 11 月小幅下滑，但全新紧凑型 SUV 皓影已
于 11 月 30 日上市。一方面，皓影补足了广本在紧凑型 SUV 领域的空缺；
另一方面，皓影全面对标 20 万年销量级明星车型东本 CR-V，有望推动广
本销量更上一层楼。而品牌处于产品强周期的同时，公司正加速布局新项
目推动品牌崛起：1）广丰新能源车产能扩建，一、二两期项目合计新增产
能 40 万辆/年，计划 2022 年全部建成投产；2）广丰发动机 TNGA 系列发
动机建设项目实施，项目建设规模为 43.2 万台/年，计划 2021 年建成；预
计广丰未来 2-3 年内销量仍有较大向上空间。长期来看，我们认为日系产
品周期的背后，隐藏的是汽车消费情绪的转变，节油经济、低维保等长期
用车偏好有所提升，未来日系扩张份额的趋势将愈发明显。 

【乘用车】新品周期即将开启，有望拐点向上。广汽传祺 2019 年以来实行
大规模去库存，目前库存健康。销量来看，传祺品牌 11 月销量环比大增
31%，虽然同比依旧下滑，但我们认为，其主要原因是 GS4（11 月 15 日全
国各地陆续上市）新老换代之间造成的补库间隙，而 12 月销量有望随新款
GS4 的爬坡实现正增长。此外，老款 GS4 折扣力度较大（约 2 万），新款
车型上市后，折扣将大幅收窄，甚至短期内无折扣，有望带动传祺品牌盈
利大幅提升。 

投资建议： 

随着行业探明底部，建议重视广汽集团日系的高成长，以及自主的拐点向
上。我们预计 2019 年-2021 年公司归母净利润分别为 77.2、104.5、133.8
亿元，EPS 分别为 0.75、1.02、1.31 元/股，继续给予“买入”评级。 

风险提示：汽车产销、日系产品竞争力、传祺销量改善不及预期等。 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 71,574.94 72,379.78 59,955.61 72,076.63 81,682.50 

增长率(%) 44.84 1.12 (17.17) 20.22 13.33 

EBITDA(百万元) 14,111.72 14,500.00 7,688.05 11,919.51 15,240.93 

净利润(百万元) 10,786.22 10,902.65 7,723.67 10,449.78 13,379.56 

增长率(%) 71.53 1.08 (29.16) 35.30 28.04 

EPS(元/股) 1.05 1.06 0.75 1.02 1.31 

市盈率(P/E) 11.09 10.97 15.47 11.44 8.94 

市净率(P/B) 1.72 1.56 1.48 1.37 1.24 

市销率(P/S) 1.67 1.65 1.99 1.66 1.46 

EV/EBITDA 9.53 4.63 9.50 5.70 3.54   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：2016-2019 年广汽集团月度销量（万辆）&同比（%） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 2：2016-2019 年广汽本田月度销量（万辆）&同比 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 3：2016 年-2019 年广汽丰田月度销量（万辆）&同比 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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图 4：2016 年-2019 年广汽乘用车月度销量（万辆）&同比（%） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 5：2016 年-2019 年广汽三菱月度销量（万辆）&同比（%） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 6：2016 年-2019 年广汽菲亚特月度销量（万辆）&同比（%） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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图 7：广汽本田 2016 年至今主力车型销量（千辆） 

 

资料来源：公司公告、中汽协、天风证券研究所 

 

图 8：广汽丰田 2016 年至今主力车型销量（千辆） 

 

资料来源：公司公告、中汽协、天风证券研究所 
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图 9：广汽乘用车 2016 年至今主力车型销量（千辆） 

 

资料来源：公司公告、中汽协、天风证券研究所 

 

图 10：广汽三菱&菲克 2016 年至今主力车型销量（千辆） 

 

资料来源：公司公告、中汽协、天风证券研究所 
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图 11：广汽集团 2016 年至今各品牌销量占比（%） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

表 1：广汽集团各品牌市占率情况（%） 

2014 2015 2016 2017 2018 2019M1-10 

一汽大众 9.70% 上汽大众 9.00% 上汽大众 8.40% 上汽大众 8.60% 上汽大众 8.90% 上汽大众 8.79% 

上汽大众 9.40% 上汽通用 8.60% 上汽通用 7.90% 上汽通用 8.30% 一汽大众 8.80% 一汽大众 8.70% 

上汽通用 9.40% 一汽大众 8.20% 一汽大众 7.90% 一汽大众 8.20% 上汽通用 8.50% 上汽通用 8.38% 

北京现代 6.10% 通用五菱 5.90% 通用五菱 6.00% 通用五菱 6.10% 吉利汽车 6.50% 通用五菱 6.94% 

东风日产 5.20% 北京现代 5.30% 长安汽车 4.90% 东风日产 5.20% 通用五菱 5.60% 吉利汽车 6.56% 

通用五菱 5.10% 东风日产 5.10% 北京现代 4.80% 吉利汽车 5.20% 东风日产 5.60% 东风日产 5.31% 

长安福特 4.40% 长安汽车 4.70% 东风日产 4.70% 长安汽车 4.40% 长城汽车 4.00% 长安汽车 3.90% 

长安汽车 3.90% 长安福特 4.30% 长城汽车 4.10% 长城汽车 4.00% 长安汽车 3.70% 长城汽车 3.50% 

神龙汽车 3.80% 长城汽车 3.80% 长安福特 4.00% 长安福特 3.50% 北京现代 3.50% 北京现代 3.27% 

悦达起亚 3.50% 神龙汽车 3.50% 吉利汽车 3.40% 北京现代 3.30% 广汽本田 3.20% 广汽本田 3.09% 

长城汽车 3.30% 悦达起亚 3.10% 悦达起亚 2.70% 东风本田 2.90% 东风本田 3.10% 一汽丰田 3.07% 

一汽丰田 3.20% 一汽丰田 3.00% 一汽丰田 2.70% 广汽本田 2.90% 上汽自主 3.00% 上汽自主 2.95% 

广汽本田 2.60% 广汽本田 2.90% 广汽本田 2.70% 一汽丰田 2.90% 一汽丰田 3.00% 东风本田 2.93% 

奇瑞汽车 2.40% 吉利汽车 2.80% 神龙汽车 2.50% 广汽自主 2.60% 广汽自主 2.60% 广汽丰田 2.47% 

比亚迪 2.40% 奇瑞汽车 2.40% 奇瑞汽车 2.50% 奇瑞汽车 2.30% 广汽丰田 2.50% 广汽自主 2.28% 

吉利汽车 2.30% 比亚迪 2.20% 东风本田 2.40% 上汽自主 2.20% 奇瑞汽车 2.30% 奇瑞汽车 2.22% 

东风汽车 2.10% 东风汽车 2.20% 东风汽车 2.30% 东风汽车 2.20% 比亚迪 2.20% 北京奔驰 2.07% 

广汽丰田 2.00% 东风本田 2.00% 比亚迪 2.10% 广汽丰田 1.80% 北京奔驰 2.10% 比亚迪 2.03% 

一汽轿车 1.70% 广汽丰田 2.00% 广汽自主 1.90% 北京奔驰 1.80% 华晨宝马 2.00% 华晨宝马 1.95% 

东风本田 1.70% 江淮汽车 1.70% 广汽丰田 1.80% 比亚迪 1.60% 东风汽车 1.70% 东风汽车 1.84% 

资料来源：公司公告、中汽协、天风证券研究所 
 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1
6
0
1

1
6
0
2

1
6
0
3

1
6
0
4

1
6
0
5

1
6
0
6

1
6
0
7

1
6
0
8

1
6
0
9

1
6
1
0

1
6
1
1

1
6
1
2

1
7
0
1

1
7
0
2

1
7
0
3

1
7
0
4

1
7
0
5

1
7
0
6

1
7
0
7

1
7
0
8

1
7
0
9

1
7
1
0

1
7
1
1

1
7
1
2

1
8
0
1

1
8
0
2

1
8
0
3

1
8
0
4

1
8
0
5

1
8
0
6

1
8
0
7

1
8
0
8

1
8
0
9

1
8
1
0

1
8
1
1

1
8
1
2

1
9
0
1

1
9
0
2

1
9
0
3

1
9
0
4

1
9
0
5

1
9
0
6

1
9
0
7

1
9
0
8

1
9
0
9

1
9
1
0

1
9
1
1

广汽本田 广汽丰田 广汽三菱 广汽菲克 广乘用车 其他



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 49,467.95 41,908.21 53,940.70 57,566.69 70,512.87  营业收入 71,574.94 72,379.78 59,955.61 72,076.63 81,682.50 

应收票据及应收账款 3,843.55 6,915.37 3,077.24 6,869.67 5,473.01  营业成本 54,778.01 58,240.72 54,424.32 61,676.30 67,724.65 

预付账款 1,209.76 1,425.55 611.24 1,834.90 926.77  营业税金及附加 2,547.75 2,310.89 1,678.76 2,162.30 2,532.16 

存货 3,346.60 6,729.80 370.32 8,060.55 859.19  营业费用 5,199.76 5,073.03 3,657.29 4,468.75 5,146.00 

其他 5,856.03 8,092.63 5,755.14 8,098.32 7,293.16  管理费用 3,512.35 4,068.19 2,698.00 3,459.68 4,002.44 

流动资产合计 63,723.90 65,071.55 63,754.64 82,430.13 85,065.00  研发费用 495.59 826.67 1,438.93 1,153.23 1,306.92 

长期股权投资 25,720.72 28,972.89 31,972.89 34,472.89 36,472.89  财务费用 315.52 (150.82) (18.28) (175.19) (379.94) 

固定资产 12,151.56 13,887.46 15,230.92 16,456.37 17,455.23  资产减值损失 1,576.82 168.32 50.00 300.00 400.00 

在建工程 1,051.69 2,222.86 2,396.00 2,377.20 2,224.04  公允价值变动收益 89.39 (23.86) (240.66) 40.84 52.99 

无形资产 9,443.85 12,336.20 10,626.05 8,915.90 7,205.75  投资净收益 8,327.73 9,003.21 9,500.00 10,500.00 12,000.00 

其他 6,261.68 8,489.34 2,334.64 327.07 (1,199.58)  其他 (17,074.48) (18,781.47) (18,518.67) (21,081.68) (24,105.99) 

非流动资产合计 54,629.50 65,908.76 62,560.49 62,549.43 62,158.34  营业利润 11,806.51 11,644.90 5,285.92 9,572.41 13,003.26 

资产总计 119,602.42 132,119.73 127,330.06 146,114.03 148,319.61  营业外收入 286.62 318.23 2,500.00 2,000.00 1,800.00 

短期借款 1,325.88 1,943.65 1,800.00 1,500.00 1,000.00  营业外支出 116.63 96.00 40.00 50.00 50.00 

应付票据及应付账款 11,957.85 12,273.14 10,019.94 14,964.63 12,819.56  利润总额 11,976.49 11,867.13 7,745.92 11,522.41 14,753.26 

其他 23,455.59 26,282.58 19,719.33 27,376.98 23,602.86  所得税 1,154.26 920.81 0.00 1,037.02 1,327.79 

流动负债合计 36,739.32 40,499.37 31,539.27 43,841.61 37,422.43  净利润 10,822.24 10,946.32 7,745.92 10,485.39 13,425.47 

长期借款 568.82 1,536.47 1,500.00 1,200.00 1,000.00  少数股东损益 36.02 43.68 22.24 35.61 45.91 

应付债券 7,703.76 8,075.00 8,499.85 8,092.87 8,222.57  归属于母公司净利润 10,786.22 10,902.65 7,723.67 10,449.78 13,379.56 

其他 4,176.56 4,088.22 3,616.46 3,960.41 3,888.37  每股收益（元） 1.05 1.06 0.75 1.02 1.31 

非流动负债合计 12,449.13 13,699.68 13,616.31 13,253.28 13,110.94        

负债合计 49,188.45 54,199.05 45,155.57 57,094.89 50,533.36        

少数股东权益 1,043.72 1,370.85 1,393.09 1,428.71 1,474.62  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 7,293.42 10,232.50 10,232.50 10,237.71 10,237.71  成长能力      

资本公积 24,747.75 22,382.80 22,382.80 22,382.80 22,382.80  营业收入 44.84% 1.12% -17.17% 20.22% 13.33% 

留存收益 61,493.78 65,443.89 70,548.89 77,352.72 86,073.92  营业利润 72.81% -1.37% -54.61% 81.09% 35.84% 

其他 (24,164.71) (21,509.36) (22,382.80) (22,382.80) (22,382.80)  归属于母公司净利润 71.53% 1.08% -29.16% 35.30% 28.04% 

股东权益合计 70,413.97 77,920.68 82,174.49 89,019.13 97,786.25  获利能力      

负债和股东权益总

计 

119,602.42 132,119.73 127,330.06 146,114.03 148,319.61  毛利率 23.47% 19.53% 9.23% 14.43% 17.09% 

       净利率 15.07% 15.06% 12.88% 14.50% 16.38% 

       ROE 15.55% 14.24% 9.56% 11.93% 13.89% 

       ROIC 37.03% 44.10% 13.74% 24.91% 31.94% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 10,822.24 10,946.32 7,723.67 10,449.78 13,379.56  资产负债率 41.13% 41.02% 35.46% 39.08% 34.07% 

折旧摊销 2,385.01 3,113.72 2,420.42 2,522.30 2,617.61  净负债率 -54.48% -37.35% -49.75% -51.04% -60.34% 

财务费用 527.24 438.26 (18.28) (175.19) (379.94)  流动比率 1.76 1.63 2.05 1.90 2.30 

投资损失 (8,327.73) (9,003.21) (9,500.00) (10,500.00) (12,000.00)  速动比率 1.66 1.47 2.04 1.72 2.28 

营运资金变动 18,231.83 (9,366.25) 6,966.54 (2,634.75) 3,955.91  营运能力      

其它 (8,540.69) 2,603.04 (218.42) 76.45 98.90  应收账款周转率 20.26 13.45 12.00 14.49 13.24 

经营活动现金流 15,097.88 (1,268.12) 7,373.93 (261.41) 7,672.05  存货周转率 24.51 14.37 16.89 17.10 18.31 

资本支出 7,257.03 12,141.95 2,698.62 1,674.85 1,825.21  总资产周转率 0.71 0.58 0.46 0.53 0.55 

长期投资 3,085.02 3,252.17 3,000.00 2,500.00 2,000.00  每股指标（元）      

其他 (7,415.80) (20,975.32) 2,180.35 4,105.14 6,353.83  每股收益 1.05 1.06 0.75 1.02 1.31 

投资活动现金流 2,926.25 (5,581.21) 7,878.97 8,279.98 10,179.04  每股经营现金流 1.47 -0.12 0.72 -0.03 0.75 

债权融资 11,108.73 12,808.16 13,061.58 12,134.55 11,508.06  每股净资产 6.78 7.48 7.89 8.56 9.41 

股权融资 16,654.14 1,026.63 (843.88) 191.69 391.23  估值比率      

其他 (18,194.78) (16,309.19) (15,438.12) (16,718.82) (16,804.20)  市盈率 11.09 10.97 15.47 11.44 8.94 

筹资活动现金流 9,568.08 (2,474.41) (3,220.41) (4,392.58) (4,904.91)  市净率 1.72 1.56 1.48 1.37 1.24 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 9.53 4.63 9.50 5.70 3.54 

现金净增加额 27,592.22 (9,323.73) 12,032.50 3,625.99 12,946.18  EV/EBIT 11.32 5.83 13.87 7.23 4.27 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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