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市场数据  
收盘价(元) 11.12 

一年最低/最高价 10.08/15.00 

市净率(倍) 1.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
81,510.49 

总市值(百万元) 116,593.91  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.96 

资产负债率(%,LF) 37.22 

总股本(百万股) 10,485.06 

流通 A 股(百万股) 7,330.08  
 

相关研究  
《广汽集团(601238)：集团整体 6

月批发环比+13%，埃安再创新

高》 

2023-07-06 

《广汽集团(601238)：集团整体 5

月批发环比+18%，埃安再创新

高》 

2023-06-09 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 110,006 138,850 159,983 174,271 

同比 45% 26% 15% 9% 

归属母公司净利润（百万元） 8,068 8,850 10,032 12,031 

同比 10% 10% 13% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.77 0.84 0.96 1.15 

P/E（现价&最新股本摊薄） 14.45 13.17 11.62 9.69 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：广汽集团 7 月乘用车产量为 172,576 辆，同环比分别-26.12%/-

25.46%；销量为 189,162 辆，同环比分别-14.03%/-19.90%。其中，1）广
汽本田 7 月产量为 34,185 辆，同环比分别为-58.84%/-40.44%；销量为
42,008辆，同环比分别为-44.31%/-30.71%。2）广汽丰田 7月产量为 64,574

辆，同环比分别为-25.34%/-27.79%；销量为 70,000 辆，同环比分别为-

16.67%/-19.72%。3）广汽传祺 7 月产量为 32,913 辆，同环比分别为-

8.21%/-10.44%；销量为 31,344 辆，同环比为+0.00%/-23.79%。4）广汽
埃安 7 月产量 39,424 辆，同环比分别为+54.76%/-12.87%；销量为 45,025

辆，同环比分别为+79.86%/+0.03%。 

◼ 集团产批环比下降，埃安批发再创历史新高。7 月行业狭义乘用车产量
实现 210.1 万辆（同比-2.6%，环比-4.3%），批发销量实现 206.5 万辆（同
比-3.2%，环比-7.6%），公司整体表现差于行业。1）分品牌来看，广本
7 月产批同环比均下降，表现差于集团整体。广丰 7 月产批同环比均下
滑，重点车型中凯美瑞 7 月月销 18,835 辆，锋兰达系列月销 13,981 辆，
威兰达系列月销 13044 辆。传祺 7 月产批同比表现好于集团整体，新车
方面，传祺智电新能源 E9 累计销量近 7000 辆。埃安连续五个月销量突
破 4 万台，再创历史新高，其中昊铂 GT7 月销量 2011 台。2）分车辆类
型来看，轿车 7 月产量为 67,032 辆，同环比分别-37.18%/-30.26%；销
量为 79,206 辆，同环比分别-21.39%/-19.83%。SUV 7 月产量为 78,861

辆，同环比分别-25.66%/-28.06%；销量为 84,586辆，同环比分别-14.86%/-

23.73%。MPV 7 月产量为 26,683 辆，同环比分别+28.33%/+3.42%；销
量为 25,370 辆，同环比分别+27.20%/-4.08%。 

◼ 7 月集团整体去库。根据我们自建库存体系显示，7 月广汽集团整体去
库，企业当月库存-16586 辆（较 2023 年 6 月），广本/广丰/传祺/埃安 7

月企业端库存分别-7823/-5426/+1569/-5601 辆（较 2023 年 6 月）。 

◼ 盈利预测与投资评级：自主能源生态产业链实现闭环布局，合资品牌电
动转型加速。我们维持 2023-2025 年广汽集团归母净利润预期分别为
88.5/100.32/120.31 亿元，对应 PE 为 13/12/10 倍。维持 “买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车终端价格战超出预期；需求复苏低于预期。  
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广汽集团三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 91,792 124,049 139,727 153,670  营业总收入 110,006 138,850 159,983 174,271 

货币资金及交易性金融资产 43,744 56,098 58,364 63,012  营业成本(含金融类) 101,790 130,088 147,741 157,852 

经营性应收款项 10,448 16,854 19,686 21,077  税金及附加 2,242 2,777 3,200 3,485 

存货 12,362 15,320 17,520 18,363  销售费用 4,228 5,276 5,679 5,925 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 4,168 5,276 5,759 6,099 

其他流动资产 25,238 35,776 44,156 51,217  研发费用 1,707 1,944 1,760 1,917 

非流动资产 98,229 101,669 105,788 109,489  财务费用 (181) (133) (246) (176) 

长期股权投资 37,788 39,187 40,586 41,985  加:其他收益 1,058 1,493 2,000 1,917 

固定资产及使用权资产 20,763 20,460 19,888 19,045  投资净收益 14,317 13,885 11,615 10,456 

在建工程 1,234 1,389 1,479 1,479  公允价值变动 (319) 200 222 200 

无形资产 16,122 17,077 19,292 21,517  减值损失 (3,658) (829) (607) (595) 

商誉 103 103 103 103  资产处置收益 5 56 32 52 

长期待摊费用 544 619 724 814  营业利润 7,456 8,425 9,351 11,198 

其他非流动资产 21,674 22,834 23,716 24,546  营业外净收支  7 30 79 111 

资产总计 190,021 225,718 245,515 263,158  利润总额 7,463 8,455 9,430 11,309 

流动负债 56,576 82,354 90,413 94,594  减:所得税 (536) (440) (679) (814) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 14,458 14,458 14,458 14,458  净利润 7,998 8,895 10,109 12,124 

经营性应付款项 17,858 29,028 33,599 35,236  减:少数股东损益 (70) 44 77 92 

合同负债 1,943 3,293 3,859 4,043  归属母公司净利润 8,068 8,850 10,032 12,031 

其他流动负债 22,317 35,575 38,497 40,858       

非流动负债 11,196 12,184 13,753 15,031  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.77 0.84 0.96 1.15 

长期借款 4,854 5,841 7,410 8,689       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (3,960) (6,512) (4,157) (1,008) 

租赁负债 1,297 1,297 1,297 1,297  EBITDA 2,800 595 2,136 5,591 

其他非流动负债 5,045 5,045 5,045 5,045       

负债合计 67,772 94,538 104,166 109,626  毛利率(%) 7.47 6.31 7.65 9.42 

归属母公司股东权益 113,235 122,122 132,214 144,305  归母净利率(%) 7.33 6.37 6.27 6.90 

少数股东权益 9,014 9,058 9,135 9,227       

所有者权益合计 122,248 131,180 141,349 153,532  收入增长率(%) 45.37 26.22 15.22 8.93 

负债和股东权益 190,021 225,718 245,515 263,158  归母净利润增长率(%) 10.00 9.69 13.35 19.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (5,349) 9,096 345 4,108  每股净资产(元) 10.80 11.64 12.61 13.76 

投资活动现金流 (3,834) 1,319 (386) (1,448)  最新发行在外股份（百万股） 10,485 10,485 10,485 10,485 

筹资活动现金流 24,277 427 932 556  ROIC(%) (3.36) (4.63) (2.81) (0.63) 

现金净增加额 15,139 10,842 891 3,215  ROE-摊薄(%) 7.13 7.25 7.59 8.34 

折旧和摊销 6,760 7,107 6,293 6,600  资产负债率(%) 35.67 41.88 42.43 41.66 

资本开支 (7,873) (8,521) (8,352) (8,249)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.45 13.17 11.62 9.69 

营运资本变动 (9,232) 3,155 106 (414)  P/B（现价） 1.03 0.95 0.88 0.81 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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