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资料来源：Wind 

 合作邮储银行，资金压力有望减轻 
广汇汽车(600297) 
与邮储银行战略合作，资金压力有望减轻 

12 月 18 日，根据金融界网站报道，中国邮政储蓄银行与广汇汽车服务集
团股份公司签署战略合作协议。双方将在汽车金融领域展开合作，主机厂
和汽车经销商可以享受到更多汽车金融服务。我们认为广汇汽车与邮储银
行合作，有望获得更多融资，或减轻公司面临的资金压力。12 月，全资子
公司广汇宝信发行的美元永续债已经赎回，公司又发行了两笔 5 亿元的超
短融缓解资金压力。11 月公司宣布员工持股计划，拟筹集金额 1 亿元，我
们认为发布员工持股计划彰显管理层对公司未来的信心。预计 19-21 年
EPS0.34、0.38、0.42 元，维持“买入”评级。 

 

4 亿美元永续债已赎回，拟员工持股彰显信心  

根据公司公告（2019-124），全资子公司广汇宝信 2016 年发行的票面利率
为 8.75%的 4 亿美元永续债已经完全赎回，主要赎回方法是自有资金和 19

年 10 月发行的 7785.6 万美元票据（票面利率 8.625%）。此外公司 11 月
下旬和 12 月 17 日发行了两笔 5 亿元的超短融，发行利率 7.1%，期限为
270 天。我们认为未来公司和邮储银行若能积极展开合作，资金压力有望
得到缓解，若债务结构转变资金成本也有望降低。11 月 27 日，公司宣布
员工持股计划，筹集金额 1 亿元，高管认购 10%，我们认为发布员工持股
计划彰显管理层对公司未来的信心，有助于公司长期发展。 

 

新车销量改善，库存降低，经销商首受益 

从基本面看，Q4 乘用车零售销量和公司新车销量都有望恢复正增长。根据
乘联会数据，10-11 月乘用车零售销量同比-5%，跌幅收窄，广汇汽车的零
售表现强于行业，我们预计 Q4 广汇汽车新车销量有望实现正增长。行业和
公司库存都恢复正常，资金占用压力降低。根据汽车流通协会数据，11 月行
业库存指数降低至 1.49，同比-22.4%，处于警戒线以下，公司库存情况好
于行业。考虑到宏观经济逐步企稳，国五去库存等政策因素扰动消失，我们
预计 2020 年乘用车销量有望企稳，公司作为经销商龙头，有望首先受益。 

 

国内汽车经销商龙头，维持“买入”评级 

长期看，随着汽车保有量的提升，公司维修保养等售后业务占比有望持续
提升，叠加豪华车销售占比提升，毛利率有望逐步提升；公司管理和盈利
能力好于非上市经销商，行业低点盈利较差的经销商或退出，市占率有望
提升。考虑到部分资产盈利性下降，Q4 或有资产减值等事项发生，我们预
计公司 19-21 年实现归母净利润 28.07、30.96、34.45 亿元（下调 10.9%、
13.6%、15.7%），对应 EPS0.34、0.38、0.42 元，可比公司 20 年平均估
值 10.6 倍 PE，给予公司 20 年 10~11 倍 PE 估值，给予目标价 3.8~4.2 元，
维持“买入”评级。 

 

风险提示：销量不及预期，经济周期下行，资产存在减值可能性。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 8,160 

流通 A 股 (百万股) 8,110 

52 周内股价区间 (元) 3.23-5.95 

总市值 (百万元) 28,152 

总资产 (百万元) 132,274 

每股净资产 (元) 4.63  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 160,712 166,173 169,319 173,625 180,400 

+/-%  18.67 3.40 1.89 2.54 3.90 

归属母公司净利润 (百万元) 3,884 3,257 2,807 3,096 3,445 

+/-%  38.58 (16.14) (13.82) 10.27 11.28 

EPS (元，最新摊薄) 0.53 0.39 0.34 0.38 0.42 

PE (倍) 6.49 8.82 10.00 9.07 8.15  
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） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/fd9c07a7-7bca-495d-a8a2-bd36665b9c51.pdf
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图表1： 可比公司估值（截至 20191218） 

    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 5.73 0.42 0.47 0.53 13.63 12.20 10.99 

600327.SH 大东方 3.52 0.32 0.34 0.37 11.01 10.28 9.64 

601238.SH 广汽集团 11.74 0.80 0.99 1.13 14.72 11.83 10.41 

600704.SH 物产中大 5.28 0.59 0.67 0.76 8.92 7.92 6.97 

  平均         12.07 10.56 9.50 

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 87,277 84,513 82,991 

现金 32,473 25,385 25,674 21,703 18,302 

应收账款 3,020 2,861 3,247 3,330 3,460 

其他应收账款 3,237 3,745 3,700 3,700 3,700 

预付账款 16,526 20,172 21,803 22,833 24,218 

存货 17,033 20,610 20,853 20,948 21,311 

其他流动资产 9,989 12,678 12,000 12,000 12,000 

非流动资产 52,968 56,041 57,302 58,194 59,003 

长期投资 624.00 1,643 1,900 2,000 2,100 

固定投资 13,484 13,834 14,047 14,339 14,548 

无形资产 8,780 9,855 9,855 9,855 9,855 

其他非流动资产 30,080 30,709 31,500 32,000 32,500 

资产总计 135,246 141,492 144,579 142,707 141,994 

流动负债 68,272 76,262 75,472 74,203 73,356 

短期借款 30,102 34,686 36,278 34,278 32,278 

应付账款 28,094 29,436 29,194 29,925 31,078 

其他流动负债 10,076 12,140 10,000 10,000 10,000 

非流动负债 22,736 19,046 20,501 16,076 11,956 

长期借款 20,310 16,340 16,623 10,623 5,323 

其他非流动负债 2,426 2,706 3,878 5,452 6,633 

负债合计 91,008 95,308 95,973 90,279 85,312 

少数股东权益 8,901 9,170 9,867 10,593 11,402 

股本 8,144 8,218 8,160 8,160 8,160 

资本公积 14,901 14,505 13,480 13,480 13,480 

留存公积 12,292 14,292 17,099 20,195 23,640 

归属母公司股东权益 35,337 37,015 38,739 41,835 45,280 

负债和股东权益 135,246 141,493 144,579 142,707 141,994  

 

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

营业收入 160,712 166,173 169,319 173,625 180,400 

营业成本 145,091 149,040 152,224 156,039 162,051 

营业税金及附加 502.05 494.34 525.01 520.88 541.20 

营业费用 4,377 5,248 5,237 5,556 5,773 

管理费用 2,433 2,787 2,789 2,604 2,706 

财务费用 2,456 3,016 3,488 3,559 3,608 

资产减值损失 343.37 722.12 336.83 600.00 400.00 

公允价值变动收益 110.16 325.42 105.16 200.00 200.00 

投资净收益 135.22 90.83 307.00 100.00 100.00 

营业利润 5,754 5,282 4,656 5,046 5,621 

营业外收入 53.90 78.86 131.31 100.00 100.00 

营业外支出 60.81 104.38 42.74 50.00 50.00 

利润总额 5,747 5,257 4,745 5,096 5,671 

所得税 1,243 1,283 1,240 1,274 1,418 

净利润 4,505 3,974 3,505 3,822 4,253 

少数股东损益 620.19 716.51 697.33 726.13 808.05 

归属母公司净利润 3,884 3,257 2,807 3,096 3,445 

EBITDA 9,926 10,331 10,368 10,813 11,320 

EPS (亿元，基本) 0.53 0.39 0.34 0.38 0.42  

 

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 1.89 2.54 3.90 

营业利润 50.45 (8.20) (11.85) 8.36 11.39 

归属母公司净利润 38.58 (16.14) (13.82) 10.27 11.28 

获利能力 (%)      

毛利率 9.72 10.31 10.10 10.13 10.17 

净利率 2.42 1.96 1.66 1.78 1.91 

ROE 8.78 7.05 5.78 5.90 6.08 

ROIC 6.25 4.54 3.70 4.09 4.53 

偿债能力      

资产负债率 (%) 67.29 67.36 66.38 63.26 60.08 

净负债比率 (%) 205.72 206.36 197.45 172.19 150.51 

流动比率 1.21 1.12 1.16 1.14 1.13 

速动比率 0.96 0.85 0.88 0.86 0.84 

营运能力      

总资产周转率 1.19 1.17 1.17 1.22 1.27 

应收账款周转率 13.11 14.13 13.86 13.20 13.29 

应付账款周转率 1.38 1.30 1.30 1.32 1.33 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.53 0.39 0.34 0.38 0.42 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.26 0.71 0.98 0.97 

每股净资产(最新摊薄) 5.43 5.62 5.96 6.43 6.95 

估值比率      

PE (倍) 6.49 8.82 10.00 9.07 8.15 

PB (倍) 0.63 0.61 0.58 0.54 0.50 

EV_EBITDA (倍) 5.41 5.20 5.18 4.97 4.74  

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

经营活动现金 4,987 2,160 5,827 8,028 7,900 

净利润 4,505 3,974 3,505 3,822 4,253 

折旧摊销 1,618 1,727 1,825 1,908 1,991 

财务费用 2,470 2,570 2,857 2,425 2,030 

投资损失 (135.00) (91.00) (307.00) (100.00) (100.00) 

营运资金变动 (3,837) (6,476) (2,502) (476.25) (725.17) 

其他经营现金 366.00 456.00 450.00 450.00 450.00 

投资活动现金 (4,850) (6,515) (5,000) (5,000) (5,000) 

资本支出 1,468 548.00 1,500 1,500 1,500 

长期投资 1,658 3,955 1,500 1,500 1,500 

其他投资现金 1,724 2,012 2,000 2,000 2,000 

筹资活动现金 10,742 (4,176) (537.73) (7,000) (6,300) 

短期借款 (5,146) 2,723 1,592 (2,000) (2,000) 

长期借款 3,718 (3,970) (2,047) (6,000) (5,300) 

普通股增加 8,325 (4,267) (1,083) 0.00 0.00 

资本公积增加 3,845 1,338 1,000 1,000 1,000 

其他筹资现金 10,879 (8,531) 289.47 (3,972) (3,400) 

现金净增加额 10,879 (8,531) 289.47 (3,972) (3,400)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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