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市场数据  
收盘价(元) 10.24 

一年最低/最高价 10.03/15.00 

市净率(倍) 0.94 

流通 A 股市值(百

万元) 
75,060.02 

总市值(百万元) 107,367.06  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.91 

资产负债率(%,LF) 39.07 

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 7

月批发环比-20%，埃安销量持续

攀高！》 

2023-08-13 

《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 
  

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） 110,006 132,969 154,360 163,011 

同比 45% 21% 16% 6% 

归属母公司净利润（百万元） 8,068 6,522 7,173 8,641 

同比 10% -19% 10% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.77 0.62 0.68 0.82 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.31 16.46 14.97 12.42 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：广汽集团 2023H1 实现营业总收入 619.11 亿元，同环比分别
+27.16%/+0.97%；实现投资净收益54.48亿元，同环比分别-35.9%/-6.4%；
实现归母净利润为 29.66 亿元，同环比分别-48.4%/+28.0%；扣非后归母
净利润 27.03 亿元，同环比为-52.1%/+45.6%。2023Q2 单季度实现营业
总收入 353.54 亿元，同环比分别+39.1%/+33.1%；实现投资净收益 24.94

亿元，同环比分别-41.6%/-15.6%；实现归母净利润为 14.28 亿元，同环
比分别-47.9%/-7.1%；扣非后归母净利润 12.68 亿元，同环比分别为-

53.8%/-11.6%。 

◼ 2023Q2 业绩整体符合预期，自主品牌销量提升改善毛利率表现。1）营
收：广汽自主 Q2 销量为 23.54 万辆，同环比+71.16%/+45.31%（其中埃
安 Q2 销量为 13.09 万辆，同环比分别为+136.38%/+67.03%；广汽传祺
的销量为 10.45 万辆，同环比分别为+27.18%/+24.95%）。广汽自主 Q2 

ASP 为 15.0 万元，同环比分别为-18.7%/-8.4%，单车收入下滑主要原因
为埃安销量占比提升。2）毛利率：Q2 毛利率为 6.02%，同环比分别-

0.2/+2.0pct。毛利率环比改善较多的原因为销量环比大幅提升+电池等成
本持续降低。3）费用率：Q2 销售费用率/管理费用率/研发费用率分别
为 4.26%/2.90%/1.31%，同比分别-0.5/-1.3/+0.1pct，环比分别+0.2/-0.2/-

0.2pct，整体期间费用率同环比均改善。4）合资品牌：Q2 广本销量为
14.05 万辆，同环比分别为-3.2%/-6.0%；广丰为 23.28 万辆，同环比分别
为-8.1%/+5.8%。广本销量承压，同时终端折扣加大影响下广本 2023H1

单车收入为 14.8 万元，同环比分别-3.2%/-6.4%。 

◼ 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。1）自主
双品牌新能源布局完善：广汽埃安上市进程顺利推进，设立动力电池/电
驱产业化项目+组建广汽能源完善能源产业链闭环，2023 年 Hyper 品牌
车型上市助力埃安产品结构改善；广汽传祺坚持“XEV+ICV”技术路线，
转型速度加快。2）合资公司电动转型加速，产品组合持续优化。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑行业竞争加剧，我们下调对公司 2023-2025

年业绩预期，我们预测 2023-2025 年归母净利润预期分别为
65.2/71.7/86.4 亿元（原为 88.5/100.32/120.31 亿元），对应 PE 为 16/15/12

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 91,792 119,067 131,319 139,749  营业总收入 110,006 132,969 154,360 163,011 

货币资金及交易性金融资产 43,744 52,956 51,986 52,782  营业成本(含金融类) 101,790 124,455 140,536 145,740 

经营性应收款项 10,448 16,138 18,950 19,674  税金及附加 2,242 2,713 3,149 3,285 

存货 12,362 14,657 16,666 16,954  销售费用 4,228 5,292 5,634 5,705 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 4,168 4,920 5,248 5,379 

其他流动资产 25,238 35,317 43,718 50,338  研发费用 1,707 1,862 2,022 2,038 

非流动资产 98,229 101,738 105,667 109,210  财务费用 (181) (133) (201) (214) 

长期股权投资 37,788 39,187 40,586 41,985  加:其他收益 1,058 1,064 1,081 1,223 

固定资产及使用权资产 20,763 20,460 19,880 19,009  投资净收益 14,317 12,470 8,866 7,018 

在建工程 1,234 1,389 1,479 1,479  公允价值变动 (319) (382) (267) (294) 

无形资产 16,122 16,915 18,723 20,529  减值损失 (3,658) (991) (1,022) (1,042) 

商誉 103 103 103 103  资产处置收益 5 3 3 3 

长期待摊费用 544 619 724 814  营业利润 7,456 6,025 6,632 7,986 

其他非流动资产 21,674 23,065 24,172 25,291  营业外净收支  7 10 5 10 

资产总计 190,021 220,806 236,986 248,958  利润总额 7,463 6,035 6,637 7,996 

流动负债 56,576 79,795 87,152 89,119  减:所得税 (536) (507) (557) (672) 

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 6,541 7,194 8,667 

经营性应付款项 17,858 27,771 31,961 32,533  减:少数股东损益 (70) 20 22 26 

合同负债 1,943 3,151 3,671 3,733  归属母公司净利润 8,068 6,522 7,173 8,641 

其他流动负债 22,317 34,416 37,063 38,396       

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 0.62 0.68 0.82 

长期借款 4,854 5,841 7,410 8,689       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (3,960) (6,272) (2,230) 864 

租赁负债 1,297 1,297 1,297 1,297  EBITDA 2,800 1,088 4,323 7,658 

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

负债合计 67,772 91,979 100,905 104,150  毛利率(%) 7.47 6.40 8.96 10.60 

归属母公司股东权益 113,235 119,793 127,026 135,727  归母净利率(%) 7.33 4.90 4.65 5.30 

少数股东权益 9,014 9,033 9,055 9,081       

所有者权益合计 122,248 128,827 136,081 144,808  收入增长率(%) 45.37 20.87 16.09 5.60 

负债和股东权益 190,021 220,806 236,986 248,958  归母净利润增长率(%) 10.00 (19.17) 9.98 20.48 

           

           

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) 8,507 934 4,691  每股净资产(元) 10.80 11.42 12.11 12.94 

投资活动现金流 (3,834) (653) (3,722) (5,521)  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 24,277 427 932 687  ROIC(%) (3.36) (4.64) (1.56) 0.57 

现金净增加额 15,139 8,281 (1,856) (143)  ROE-摊薄(%) 7.13 5.44 5.65 6.37 

折旧和摊销 6,760 7,359 6,552 6,794  资产负债率(%) 35.67 41.66 42.58 41.83 

资本开支 (7,873) (8,594) (8,455) (8,399)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.31 16.46 14.97 12.42 

营运资本变动 (9,232) 3,136 (111) (380)  P/B（现价） 0.95 0.90 0.85 0.79 

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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