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广汽集团（601238）：Q2自主板块
销量同环比增长明显，两田维持销
量基本盘 

   2023 年 7月 10日 

 强烈推荐/维持  

 广汽集团 公司报告 

 

近日，广汽集团发布 2023 年 6 月产销快报：汽车产量为 231,547 辆，同比

下降 0.4%；6 月汽车销量为 236,199 辆，同比增长 0.77%，点评如下： 

Q2 自主板块销量同环比增长明显： 

广汽自主 Q2 合计销售约 23.5 万辆，同比增长 71.2%，环比增长 45.4%。其

中，埃安 Q2 销售约 13.1 万辆，同比增长 136.4%，环比增长 67.1%；传祺

Q2 销售约 10.4 万辆，同比增长 27.2%，环比增长 24.9%。我们认为，广汽

自主销量的快速增长将带来规模效应，自主板块经营改善可期。 

传祺 6 月销量表现超预期。据广汽传祺公众号，6 月传祺 MPV家族持续发力，

M6 销售 5384 辆，同比增长 125.2%。M8 销售 6530 辆，同比增长 18.7%。

插电混动 MPV E9 上市一个多月以来累计销量已近 5000 辆。影豹 6 月销售

5093 辆，环比增长 21.4%。GS8、GS4 的 6 月销量也突破 5000 辆。传祺品

牌电动化持续推进，通过 PHEV实现产品的智电升级。据其公众号，传祺品

牌将很快推出包括第二代 GS8 和全新 B 级 MPV在内的 PHEV产品，完善其

新能源产品矩阵。我们看好公司在混动技术实力，传祺有望通过 PHEV实现

电动化转型。 

埃安 6 月销量持续新高，销售 45,013 辆，据广汽集团公众号，AION S 销售

22487 辆，Aion Y销售 20537 辆。2023 年 7 月 3 日，埃安高端品牌昊铂上

市全新车型昊铂 GT，定价 21.99 万-33.99 万元。该车型搭载埃安 AEP3.0 专

属纯电平台、弹匣电池、夸克电驱以及 AICS 智能底盘系统。我们认为，凭

借埃安在纯电乘用车市场已建立的规模优势和昊铂 GT 的产品力，埃安有望

站稳 20 万元及以上市场，品牌向上可期。 

两田维持销量基本盘：  

广汽丰田 Q2 环比增长 5.8%。广丰 Q2 销售约 23.3 万辆，同比下降 8.1%。6

月广丰表现稳健，销售 87200 辆，同比下降 13.5%，环比增长 18.5%，同比

下降幅度较大与去年 6 月实施购置税减半政策导致的高基数有关。分车型看，

主力车型凯美瑞销售 25898 辆，锋兰达 18299 辆，威兰达 15466 辆。2023

上半年，三大旗舰车型（凯美瑞、汉兰达和赛那）占比仍超过 40%。 

广汽本田批发量持续复苏，PHEV 车型陆续推出。广本 Q2销售约 14.0 万辆，

同比下降 3.2%，环比下降 6.0%。Q2单月看，广本销量持续复苏，6月广本实

现销量 60628 辆，同比下降 18.1%（去年较高基数），环比增长 11.4%。主力

车型雅阁销售 11,570，皓影销售 14051 辆，同比增长 6.8%，型格销售 16382

辆，同比增长 145.8%。据广本公众号，6 月广本向欧洲市场出口了超 2400

台ZR-V致在 e:HEV车型，还将在下半年向日本市场出口奥德赛 e:HEV车型，

彰显了广本的制造实力。6 月，广本主力车型皓影推出全一代 HEV和 PHEV 车

型，其中皓影 PHEV 车型搭载第四代 i-MMD双电机插混系统(两挡)。我们认为，

本田在混动技术经过长期技术积累，在高效发动机、机电耦合系统等上有较
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总市值（亿元） 1,156.41 
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高实力，其电动化车型具备产品竞争力，有望带动广本复苏。 

公司盈利预测与估值：公司自主板块中长期改善趋势持续，凭借在电动混动

领域的领先优势，2023 年公司自主板块改善确定性增强。两田将凭借在混动

的优势续势扩大份额，我们看好公司中长期发展趋势，预计公司 2023-2025

年归母净利润预测分别为 103.4、126.9 和 137.2 亿元，对应 EPS 为 0.99、

1.21 和 1.31 元。按 2023 年 7 月 7 日 A股收盘价，广汽 A股 PE 分别为 11、

9 和 8 倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：行业需求低迷、公司新车型不及预期、新能源汽车发展不及预期，

原材料价格上涨超预期。 

财务指标预测 
 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 75,110.16 109,334.68 148,046.51 180,605.80 216,682.73 

增长率（%） 19.76% 45.57% 35.41% 21.99% 19.98% 

归母净利润（百万元） 7,334.92 8,068.19 10,339.32 12,687.82 13,715.50 

增长率（%） 22.95% 10.00% 28.15% 22.71% 8.10% 

净资产收益率（%） 8.13% 7.13% 8.52% 9.67% 9.66% 

每股收益(元) 0.70 0.77 0.99 1.21 1.31 

PE 15.77 14.33 11.18 9.11 8.43 

PB 1.28 1.02 0.95 0.88 0.81   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表     单位 :百万元  利润表     单位 :百万元  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产合计 61,191.65 91,792.17 101,351.28 112,119.1

2 

125,216.5

8 

营业收入 75,110.16 109,334.6

8 

148,046.5

1 

180,605.8

0 

216,682.7

3 货币资金 24,035.91 39,524.43 39,609.30 41,921.16 44,336.55 营业成本 69,163.70 101,688.7

5 

135,579.1

9 

163,246.6

9 

193,997.5

6 应收账款 9,702.74 9,138.28 16,046.22 20,545.87 24,160.90 营业税金及附加 1,823.82 2,242.20 2,960.93 3,503.75 4,287.72 

其他应收款 4,919.26 5,174.43 5,433.34 5,517.83 5,385.08 营业费用 4,339.76 4,228.46 4,866.78 5,759.00 7,047.58 

预付款项 759.97 1,309.83 1,738.12 2,077.97 2,443.20 管理费用 3,933.91 4,167.80 4,907.74 5,687.73 6,960.36 

存货 8,110.96 12,361.83 18,129.91 22,266.25 26,989.77 财务费用 171.94 -180.92 263.01 144.47 84.60 

其他流动资产 13,407.63 24,024.47 20,309.90 19,922.78 22,117.56 研发费用 988.70 1,706.79 2,426.66 2,901.14 3,550.27 

非流动资产合计 93,004.92 98,228.57 100,977.63 102,590.9

3 

103,678.2

5 

资产减值损失 -832.44 -3,657.82 -962.30 -1,123.37 -1,289.93 

长期股权投资 36,904.57 37,788.36 40,299.47 42,283.06 44,366.68 公允价值变动收益 -22.31 -318.66 0.00 0.00 0.00 

固定资产 18,900.16 20,763.11 19,332.59 18,535.07 17,094.36 投资净收益 11,814.20 14,317.33 12,722.96 13,391.29 14,058.22 

无形资产 15,382.79 16,121.98 16,873.17 17,967.98 17,535.70 加：其他收益 1,497.61 1,633.11 1,446.59 946.59 946.59 

其他非流动资产 19,698.03 21,777.64 22,016.31 21,467.48 21,777.48 营业利润 7,145.39 7,455.57 10,249.43 12,577.52 14,469.52 

资产总计 154,196.56 190,020.7

5 

202,328.91 214,710.0

5 

228,894.8

4 

营业外收入 116.15 83.87 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 48,806.26 56,576.10 62,478.70 66,301.19 71,232.84 营业外支出 24.66 76.93 0.00 0.00 0.00 

短期借款 2,296.43 6,309.02 4,245.15 3,443.17 3,594.58 利润总额 7,236.88 7,462.51 10,249.43 12,577.52 14,469.52 

应付账款 15,945.64 17,858.06 18,854.88 20,412.19 21,810.47 所得税 -154.12 -535.54 0.00 0.00 873.25 

其他流动负债 30,564.19 32,409.02 39,378.67 42,445.83 45,827.79 净利润  7,391.00 7,998.05 10,249.43 12,577.52 13,596.26 

非流动负债合计 12,795.55 11,196.36 9,159.80 8,091.12 6,923.58 少数股东损益 56.08 -70.14 -89.88 -110.30 -119.23 

长期借款 6,967.44 6,150.95 4,114.39 3,045.71 1,878.17 归属母公司净利润 7,334.92 8,068.19 10,339.32 12,687.82 13,715.50 

其他非流动负债 5,828.11 5,045.41 5,045.41 5,045.41 5,045.41 主要财务比率      

负债合计 61,601.80 67,772.46 71,638.51 74,392.31 78,156.42 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 2,335.47 9,013.61 9,384.11 9,106.43 8,819.81 成长能力      

实收资本（或股本） 10,370.59 10,487.16 10,487.16 10,487.16 10,487.16 营业收入增长 19.76% 45.57% 35.41% 21.99% 19.98% 

资本公积 24,002.63 41,240.56 41,240.56 41,240.56 41,240.56 营业利润增长 26.74% 4.34% 37.47% 22.71% 15.04% 

未分配利润 55,886.06 61,506.96 69,578.57 79,483.59 90,190.89 归属母公司净利增

长 

22.95% 10.00% 28.15% 22.71% 8.10% 

归属母公司股东权

益合计 

90,259.29 113,234.6

8 

121,306.29 131,211.3

1 

141,918.6

1 

获利能力      

负债和所有者权益 154,196.56 190,020.7

5 

202,328.91 214,710.0

4 

228,894.8

4 

毛利率(%) 7.92% 6.99% 8.42% 9.61% 10.47% 

现金流量表     净利润率（%） 9.84% 7.32% 6.92% 6.96% 6.27% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 总资产净利润（%） 4.76% 4.25% 5.11% 5.91% 5.99% 

经营活动现金流 -5,858.17 -5,673.72 2,797.77 3,233.47 3,468.85 ROE(%) 8.13% 7.13% 8.52% 9.67% 9.66% 

净利润 7,391.00 7,998.05 -3,469.54 -1,309.79 -84.71 偿债能力      

折旧摊销 5,549.50 6,435.03 6,512.06 7,730.29 8,870.80 资产负债率(%) 40% 36% 35% 35% 34% 

财务费用 171.94 -180.92 263.01 144.47 84.60 流动比率 1.25 1.62 1.62 1.69 1.76 

投资损失 -11,814.20 -14,317.33 -12,722.96 -13,391.2

9 

-14,058.22 速动比率 0.86 1.03 1.05 1.09 1.09 

营运资金变动 -7,549.90 -9,232.25 -1,507.76 -3,831.51 -5,901.84 营运能力      

其他经营现金流 393.49 3,623.69 13,722.96 13,891.29 14,558.22 总资产周转率 0.49 0.58 0.73 0.84 0.95 

投资活动现金流 1,648.89 -3,833.79 3,918.25 3,876.33 3,055.46 应收账款周转率 9.47 12.09 9.30 8.86 9.04 

资本支出 4,400.69 8,796.21 6,750.00 7,360.00 7,874.50 应付账款周转率 4.59 6.02 7.52 8.36 9.29 

长期投资 -3,855.62 -5,388.10 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）      

其他投资现金流 1,103.81 -7,241.90 -2,831.75 -3,483.67 -4,819.04 每股收益(最新摊薄) 0.70 0.77 0.99 1.21 1.31 

筹资活动现金流 72.84 24,277.25 -6,631.14 -4,797.94 -4,108.93 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.21 -0.77 -0.32 0.07 0.04 

短期借款增加 -1,259.08 4,012.59 -2,063.86 -801.98 151.41 每股净资产(最新摊

薄) 

8.59 10.80 11.57 12.52 13.54 

长期借款增加 -2,809.21 -816.49 -2,036.56 -1,068.68 -1,167.54 估值比率      

普通股增加 20.90 116.57 0.00 0.00 0.00 P/E 15.77 14.33 11.18 9.11 8.43 

资本公积增加 972.66 17,237.92 0.00 0.00 0.00 P/B 1.28 1.02 0.95 0.88 0.81 

现金净增加额 -4,220.67 14,814.18 84.88 2,311.86 2,415.39 EV/EBITDA 11.72 8.10 6.75 5.72 5.14   

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 



 

东兴证券公司报告 
广汽集团（601238）：Q2 自主板块销量同环比增长明显，两田维持销量基本盘 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 广汽集团（601238）2023 年 5 月销量点评：自主月销量新高，两田电动化进程加快 2023-06-08 

公司普通报告 广汽集团（601238）2023 年 4 月销量点评：埃安连续月销过 4 万，两田零售增长降

库存 

2023-05-08 

公司普通报告 广汽集团（601238）2023 一季报点评：价格战致 Q1 盈利下行，自主销量持续提升 2023-05-05 

公司普通报告 广汽集团（601238）：自主销量创月度新高，广本批发量恢复 2023-04-07 

公司普通报告 广汽集团（601238）2022 年报点评：营收增长致费用率下降，自主改善确定性增强 2023-04-04 

公司普通报告 广汽集团（601238）2023 年 2月销量点评：广丰销量仍具韧性，埃安回升至 3 万+ 2023-03-09 

公司普通报告 广汽集团（601238）2023 年 1月销量点评：受春节、疫情等影响 1 月销量下行 2023-02-10 

公司普通报告 广汽集团（601238）12 月销量点评：自主月销量创新高，两田技术产品齐换新 2023-01-06 

行业深度报告 汽车行业报告：混动化趋势方兴未艾，零部件企业进入成长机遇期 2023-07-07 

行业普通报告 汽车行业 2 月销量点评：乘用车需求承压，汽车出口维持高增长 2023-03-13 

行业普通报告 汽车行业跟踪点评：新能源汽车高增长叠加政策拉动，22 年乘用车增长 9.5% 2023-01-13 

行业深度报告 2023 年汽车行业策略报告：新能源汽车的分化趋势与两个细分市场 2022-11-22 

行业普通报告 汽车行业跟踪点评：6 月销量快速反弹，下半年政策拉动叠加供需改善行业复苏可期 2022-07-12 

行业深度报告 汽车零部件铝压铸行业报告：铝压铸前景广阔，一体化压铸渐行渐近 2022-05-27 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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李金锦 
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分析师承诺 
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