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善弈者谋势 
 广汽集团是我国第六大狭义乘用车销售集团。核心资产包括广汽丰田、广

汽本田、广汽菲亚特等合资企业，此外，广汽三菱也将于近期挂牌成立，

目前的盈利资产主要包括广汽丰田、广汽本田以及相关零部件合资企业。

我们估计广汽丰田、广汽本田合计贡献了集团 11 年近 90%的投资收益。

 受益于丰田、本田中国市场战略的调整。2009 年以来，广汽丰田、广汽本

田受日方合作伙伴保守市场策略的影响，市场占有率不断下滑，引起投资

者对于丰田、本田市场竞争力的普遍质疑。我们通过研究丰田、本田的成

长历史、产品技术后认为，仅仅依据其在中国市场上所表现出的保守经营

理念，就对二者未来的长期趋势做出悲观的判断，可能有失公允。考察丰

田、本田中国市场的中期战略发现，二者均把加速新产品投放节奏、强化

产品竞争力、本土化等作为了未来的战略重点，广汽丰田、广汽本田作为

二者在中国重要合资企业，未来无疑有望进入新产品的密集投放期。 

 广汽菲亚特、广汽三菱进一步丰富集团产品线。菲亚特、三菱在中国市场

上虽然由于各种原因一直处于边缘化状态，但不可否认，二者分别在紧凑

型轿车、SUV 领域具有较强的竞争实力。与中方共同的市场诉求，使得我

们认为未来广汽菲亚特、广汽三菱在产品研发、管理等方面将更为本土化，

通过积极的市场营销手段，二者的市场表现值得期待。 

 广汽自主品牌存在成功的可能性。广汽自主品牌起步较晚，目前仍处于大

幅亏损状态，但由于费用摊销等压力的缓解，随着产能利用率的上升，短

期亏损有望减少。通过研究自主品牌发展需要的要素条件，长期来看，我

们认为优秀的管理与适当的产品定位使得其自主品牌具有成功的可能性。

 投资策略：预计公司 12~14 年 EPS 分别为 0.71 元、0.95 元、1.17 元，

对应 PE 分别为 11.6 倍、8.7 倍、7.1 倍，估值水平处于中位区间。基于以

下理由，我们给予公司“增持”评级。1）中国汽车市场依然具有较好的成

长性，当前板块估值具有较好的安全边际；2）合资公司业绩向上弹性的确

定性较高；3）控股股东的增持承诺将在短期内支撑二级市场价格。 

 风险提示：行业需求不景气；集团自主品牌亏损超预期。 
经营预测与估值 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 10984 12166  14116 17339

(+/-%) 25.6% 10.8% 16.0% 22.8%

归属母公司净利润(百万元) 4272 4539  6103 7553

(+/-%)  -0.5% 6.3% 34.5% 23.8%

EPS(元) 0.69 0.71  0.95 1.17

P/E(倍) 12.0 11.6 8.7 7.1

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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投资视角概述 

广汽集团 2011 年实现汽车销量 74 万余辆，其中狭义乘用车 72.5 万辆，是我国第六

大狭义乘用车销售集团。核心资产包括广汽丰田、广汽本田、广汽菲亚特等合资乘用

车企业，此外，广汽三菱也将于近期挂牌成立，目前的盈利资产主要包括广汽丰田、

广汽本田以及相关零部件合资企业。我们估计广汽丰田、广汽本田合计贡献了集团 11
年近 90%的投资收益。 

广汽乘用车合资资源依然优质。与市场关注丰田、本田产品竞争力不同，我们更愿意

从二者的中国市场战略去解读、描述其在中国市场表现的现在与未来。因为我们认为，

技术、产品定位、成本控制、渠道营销、管理水平等对于丰田、本田来说，并不存在

绝对的优劣势，对它们而言，要想在成长的中国市场上取得成功，深入了解中国汽车

消费者的偏好变化，采取更为开放的本土化策略、更为积极的产品市场投放策略，或

许更为关键。考察丰田、本田中国市场的中期战略发现，二者均把加速新产品投放节

奏、强化产品竞争力、本土化等作为了未来的战略重点，广汽丰田、广汽本田作为二

者在中国重要合资企业，未来无疑有望进入新产品的密集投放期。 

广汽集团乘用车合资领域另一看点是广汽菲亚特、广汽三菱。菲亚特、三菱在中国市

场上虽然由于各种原因一直处于边缘化状态，但不可否认，二者分别在紧凑型轿车、

SUV 领域具有较强的竞争实力。与中方共同的市场诉求，使得我们认为未来广汽菲亚

特、广汽三菱在产品研发、管理等方面将更为本土化，通过积极的市场营销手段，二

者的市场表现值得期待。 

广汽自主品牌：存在成功的可能性。广汽自主品牌起步较晚，目前仍处于大幅亏损状

态。我们通过研究自主品牌面临的生存环境与广汽自主品牌的研发模式、产品定位、

品牌塑造等方面后认为，优秀的管理与适当的产品定位使得广汽自主品牌具有成功的

可能性。 

广汽商用车：短期难以破局。整体而言，我们认为，商用车行业经过多年充分的市场

竞争，格局已较为稳定，客车行业甚至进入了行业格局不断优化的寡头垄断竞争阶段，

企业之间的竞争早已进入技术、品牌、渠道、营销、融资服务等多方面综合实力比拼

的时代。这意味着，在行业成长空间逐渐缩小、周期特征增强的市场环境中，广汽集

团要想在商用车板块有所作为，单纯通过合资或者兼并重组的方式复制乘用车板块的

经验，或许短期内难以破局。 

广汽零部件：合资仍是重点。考虑到广汽自主品牌定位于中高端、短期内难有显著规

模效应的现实，我们认为广汽集团当前集中资金、研发资源突破发动机等动力总成的

零部件策略是适当的。 

投资策略：预计公司 12~14 年 EPS 分别为 0.71 元、0.95 元、1.17 元，对应 PE 分

别为 11.6 倍、8.7 倍、7.1 倍，估值水平处于中位区间。基于以下理由，我们给予公

司“增持”评级。1）中国汽车市场依然具有较好的成长性，当前板块估值具有较好

的安全边际；2）合资公司业绩向上弹性的确定性较高；3）控股股东的增持承诺将在

短期内支撑二级市场价格。 

风险提示：行业需求不景气；集团自主品牌亏损超预期。 

 



                                                 

                                       
公司研究 2012-05-16          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

5 

“大广汽”版图已然成型 

广州汽车集团股份有限公司（简称广汽集团）成立于 2005 年 6 月，前身为广州汽车

集团有限公司。2011 年集团实现汽车销量 74 万余辆，其中狭义乘用车 72.5 万辆，

是我国第六大狭义乘用车销售集团。 

图 1： 广汽集团是我国第六大狭义乘用车销售企业 
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资料来源：CAAM，华泰联合证券研究所 

 

股权结构 

为理清集团资产结构、打通融资通道，支持集团未来自主品牌乘用车等业务的发展，

广汽集团于 2010 年 8 月份在港交所通过介绍上市的形式、换股吸收合并骏威汽车实

现 H 股上市；之后 2012 年 3 月份通过换股吸收合并广汽长丰实现 A 股 IPO 上市。 

由于两次上市均采用“换股+现金选择权”的模式，广汽集团目前尚未在资本市场进

行直接股权融资。公司 3 月 29 日发布公告称，控股股东广州汽车工业集团有限公司

在公司 A 股上市首日增持 6210 万股，并承诺在年内继续通过上交所增持至多总股本

2%（含上市首日增持部分）的 A 股股权。 

表格 1：广汽集团股权结构 

股东名称 持股数（万股） 占比 

广州汽车工业集团有限公司 361740.35 56.21% 

万向集团公司 15699.68 2.44% 

中国机械工业集团有限公司 14522.80 2.26% 

其他 A 股股东 30209.15 4.69% 

H 股股东 221330.02 34.39% 

合计 643502.00 100% 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

注：数据截止日期为 2012 年 3 月 27 日。 
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资产结构 

广汽集团在乘用车领域主要有广汽本田、广汽丰田、广汽菲亚特，以及即将成立的广

汽三菱等四家合资公司。在自主品牌乘用车领域，主要包括广汽乘用车（传祺品牌）、

广汽吉奥等两家公司。此外，广汽集团在商用车领域也有所布局，主要有广汽客车、

广汽日野等两家公司。截至 2011 年底，广汽集团长期股权投资为 143.65 亿元，占其

总资产的 32.4%，占非流动资产的 64.0%。 

图 2： 广汽集团主要资产 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

注：1、广汽本田、广汽零部件、广汽客车的股权比例为集团通过骏威（香港）、中隆投资间接或直接合计

持有；2、广汽三菱尚未挂牌成立。 

 

盈利结构 

2011 年，广汽集团实现销量 74 万余辆，其中广汽丰田、广汽本田共计实现销量 63
万辆，占比在 85%左右。以 2011 年单车平均盈利 1.3 万元粗略估算，二者贡献了广

汽集团近 90%的投资净收益。集团自主品牌乘用车由于起步较晚，产品研发、生产、

渠道建设、营销推广等均处于初期阶段，目前为止仍处于大幅亏损状态。 

表格 2：广汽集团盈利结构 

利润项/亿元 2011 年 2010 年 2009 年 2008 年 

经营利润 -14.66  -7.39  -7.10  -4.49  

投资净收益 46.50  57.79  43.90  33.26  

营业外净收入 8.73  4.81  -4.42  0.62  

税前利润总额 40.57  55.21  32.38  29.38  

归属母公司净利润 42.72  42.94  20.30  15.97  

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

注：2011 年投资净收益项中含公允价值变动净收益-44.55 万元。 
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乘用车合资资源依然优质 

缘于市场的快速成长与可选产品的不断丰富，近几年消费者越来越成熟、理性是中国

汽车市场的重要特征之一，二次汽车消费的比例提升已是必然趋势，这对于急需提高

产品竞争力、弥补品牌影响力下滑的丰田、本田等而言，是需要严肃正视的挑战。 

然而，对于丰田或者本田，甚至是长期失意于中国市场、一直处于边缘化状态的菲亚

特、三菱，我们都无意更多地研究它们旗下每款车型的市场竞争力，而是更希望能从

这些全球车企巨头的中国市场战略上向投资者描述它们在中国的未来，试图通过对其

历史策略的研究去理解他们的现在与未来。因为我们认为，技术、产品定位、成本控

制、渠道营销、管理水平等对于丰田等车企来说，并不存在绝对的优劣势，对它们而

言，要想在成长的中国市场上取得成功，深入了解中国汽车消费者的偏好变化，采取

更为开放的本土化策略、更为积极的产品市场投放策略，或许更为关键。也就是说，

它们对于中国市场的判断与所采取的市场策略决定了其产品的技术配置与定位，即如

何以合适的价格卖合适的产品。 

 

丰田、本田中国市场战略积极调整 

过去几年广汽丰田、广汽本田销量表现差强人意 

评价车企竞争力的指标有多种，但在成长的中国汽车市场中，我们认为，连续观察市

场占有率或许比观察净利润水平更为重要，背后的逻辑在于我们认为市场占有率的变

化趋势更能反映车企的市场战略是否积极、有效，尤其是对于日系合资公司而言。 

广汽丰田的主力车型凯美瑞、汉兰达虽然过去几年在各自的细分市场中均有不俗的表

现，但由于产品更新换代周期较长、新车型市场投放节奏慢等原因，广汽丰田在过去

几年的销量增速表现大幅落后行业整体水平已是不争的事实。2011 年公司实现销量

27.4 万辆，同比增长仅 1.85%，落后行业增速 7.11 个百分点。 

表格 3：广汽丰田历年销量 

车型 2006 2007 2008 2009 2010 2011

轿车 
凯美瑞 64708 170294 152834 156229 161411 143720

雅力士 0 0 19170 17892 27062 19324

SUV 汉兰达 0 0 0 35466 80956 94635

MPV 逸致 0 0 0 0 0 16738

合计/单位：辆 61255 170294 172004 209587 269429 274417

公司同比增速 -- 178.01% 1.00% 21.85% 28.55% 1.85%

丰田中国销量增速* 78.80% 61.20% 18.90% 16.59% 23.72% 3.52%

行业同比增速 34.60% 25.52% 7.00% 47.25% 34.25% 8.96%

资料来源：CAAM，华泰联合证券研究所 

注：丰田中国销量仅包括一汽丰田、广汽丰田，不含进口车型。 
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相对于广汽丰田，广汽本田的市场处境则更为严峻，自 2005 年以来的销量增速即持

续大幅落后于行业水平。尽管广汽本田的主力车型雅阁销量长期占据中高级轿车市场

的头把交椅，但锋范、飞度等车型在市场容量最大的紧凑型轿车市场中的表现较为一

般，2011 年虽然推出了合资自主品牌车型理念 S1，仍未能有效地抵消雅阁、奥德赛

等由于产品老化带来的销量下滑，整体销量下滑 6.15%，首次出现负增长。 

表格 4：广汽本田历年销量 

车型 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

MPV 奥德赛 27544 35777 45827 28872 28395 45816 30404

轿车 

雅阁 114000 123183 118024 170517 175361 171728 160735

飞度 89229 59234 63320 49886 48640 33575 21043

思迪 0 41903 68128 52889 36 3 0

锋范 0 0 0 4066 113191 132645 123502

歌诗图 0 0 0 0 0 2264 1914

理念 S1 0 0 0 0 0 0 24696

合计/单位：辆 230773 260097 295299 306230 365623 386031 362294

公司同比增速 14.21% 12.71% 13.53% 3.70% 19.39% 5.58% -6.15%

本田中国销量增速* 20.31% 26.60% 30.46% 11.16% 20.18% 11.15% -0.97%

行业同比增速 22.46% 34.60% 25.52% 7.00% 47.25% 34.25% 8.96%

资料来源：CAAM，华泰联合证券研究所 

注：本田中国销量仅包括广汽本田、东风丰田，不含进口车型。 

 

广汽丰田、广汽本田受制于日方合作伙伴的保守市场策略 

对于广汽丰田、广汽本田市场表现不佳的原因，诚如我们在章节综述中所言，产品技

术配置可能只是二者市场竞争力下滑的表观原因，因为在产品技术方面，对于丰田、

本田来说是难言短板的。以中国消费者耳熟能详的缸内直喷技术为例，对丰田等日系

车企而言并不稀缺，丰田在上世纪 90 年代末即已推出多款不同排量的汽油缸内直喷

发动机，并装车量产，而本田的 VCM 断缸技术从专业的角度看，研发难度也并不比

缸内直喷等技术容易。因此，我们推测，对于中国汽车消费市场成长性、竞争环境认

识不足而导致的保守市场战略或许是更为核心的原因。 

进入 2009 年，由于财政、税收补贴政策对 1.6L 以下小排量车型消费的引导，以中小

城市为主体的消费群体对于小排量车型的需求迅速爆发，上海大众、上海通用等小排

量紧凑车型较为丰富的企业受益明显。反观丰田、本田，由于技术路线、决策迟钝等

原因，则未能跟上市场节奏，与此前在中国市场中的表现相去甚远。 

表格 5：部分合资公司的轿车 1.6L 以下排量销量占比比较 

合资公司 2011 年 2010 年 2009 年 2008 年

广汽丰田 11.9% 14.1% 10.3% 11.2%

广汽本田 50.6% 47.6% 44.7% 38.0%

上海大众 56.8% 53.7% 46.6% 31.0%

上海大众* 65.4% 63.5% 57.6% 46.1%

上海通用 73.7% 66.8% 64.8% 66.1%

行业平均 70.8% 71.3% 69.3% 61.5%
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资料来源：CAAM，华泰联合证券研究所 

注：由于桑塔纳志俊未披露分排量销售数据，我们分其 1.6L 排量占比为 0%、80%两种情况统计，表格

中“上海大众”行对应前者，“上海大众*”行对应后者。 

 

图 3： 可比公司新产品销量增量贡献率 
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资料来源：CAAM，华泰联合证券研究所 

注：新产品指两年内推出的车型。 

 

此外，对于广汽丰田、广汽本田而言，由于日方自身有平衡在华合资企业产品结构的

诉求，也使得二者在新产品的市场投放中均面临着掣肘。这一点对于广汽本田的影响

尤为明显，因为本田的产品线相对不甚丰满，加之本土化研发未能有效跟进，所以要

支撑广汽丰田、东风本田两家合资公司的车型需求，显得有些力不从心。这也可以部

分解释为何广汽本田自 2005 年以来即大幅落后行业增速。 

 

丰田、本田具有优秀的基因 

虽然自 2009 年以来，丰田、本田在中国市场整体表现均不甚理想，但仅仅依据其在

中国市场上所表现出的保守经营理念，就对二者未来的长期趋势做出悲观的判断，可

能有失公允。事实上，这种保守的经营理念并非近年来才出现，换个角度去认识丰田、

本田的经营理念，也可以认为这是一种步步为营的稳健经营思路。 

观察丰田、本田在成熟的美国市场上的表现，或许能为我们提供一个良好的窗口。二

者自上世纪 6、70 年代开始以出口的模式进入美国市场，期间经历了生产本土化、研

发、管理本土化的过程，至 2009 年出现丰田“刹车门”事件而达到历史高点，其市

场成长性已然较好地证明了二者具有良好的自我战略调整能力，体现了企业在产品研

发、成本控制、品牌塑造方面的优秀素质，尤其是在精细生产、成本控制方面的优势。

这种优秀的成本控制能力为丰田、本田在企业利润诉求、长期产品研发、品牌塑造等

方面提供了较大的可操作空间。 
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图 4： 丰田、本田美国汽车市场占有率 

资料来源：WardsAuto，华泰联合证券研究所 

注：数据含商用车 

 

在较为权威的 J.D.POWER 2011 年美国市场新车品质排名中，丰田雷克萨斯、本田、

本田讴歌分列前三名，为我们提供了一个观察丰田、本田在产品可靠性、生产控制方

面优势的具体案例。 

图 5： J.D.POWER 2011 年美国地区新车品质排名 
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资料来源：J.D.POWER，华泰联合证券研究所 

注：数值越低，每百辆车故障数越少。 

 

在中国市场上，丰田、本田尽管面临民族情绪等带来的品牌认可度问题，但我们同样

也能观察到二者的产品竞争力。比较市场上部分主流中高级轿车，可以发现雅阁、凯

美瑞虽然过去三年进入产品生命周期的末期，但较之其他品牌同级别的竞争车型，二

者仍颇具竞争优势。 
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表格 6：部分主流中高级轿车近三年年均销量比较 

车型 2009 年 2010 年 2011 年 年均销量

本田雅阁 175,361 171,728 160,735 169,275

丰田凯美瑞 156,229 161,411 143,720 153,787

日产新天籁 108,504 140,842 156,165 135,170

大众帕萨特 112,065 130,971 68,061 121,518

通用新君越 -- 104,377 103,369 103,873

通用新君威 79,930 79,836 78,886 79,551

资料来源：CAAM，华泰联合证券研究所 

注：2011 年大众 NMS 上市，故年均销量采用 09、10 年平均值。 

 

丰田、本田的中国市场战略正在调整 

丰田：调整全球战略重心 

在丰田汽车的海外市场战略中，美国市场一直处于核心位置，但随着在美国市场的成

长空间逐渐缩小，丰田汽车经过 2008 年以来的调整，市场战略正逐步向新兴经济体

转移。2011 年 3 月，丰田汽车发布了“2015 年中期举措”计划。 

表格 7：丰田全球 2015 中期战略 

战略重点 简介 

强化产品力 
1、开发“优质汽车”， 大幅提高设计和质感，建立以本地化汽车生产为主的体制；2、确立雷克萨斯“真正全球

豪华品牌”的地位，加强在新兴市场的推广。 

环保汽车 1、推广全球化环保汽车，推动高效率汽油发动机的研发；2、计划 2015 年前投产约 10 款混合动力新车。 

新兴市场 1、未来十年主攻中国、印度等新兴市场；2、加强新型国际多用途车和新开发小型车等本地化生产车型发展。 

全球销售比例 
1、实现在日本、欧美和新兴市场取得良好平衡的事业结构；2、2015 年全球销售计划比例：日美欧 50%、新兴

市场 50%；3、2015 年全球汽车销售目标计划超过 900 万辆。 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

继 2011 年 3 月发布全球愿景规划之后，针对中国市场竞争力下滑的现状，丰田汽车

于今年初发布了丰田中国“云动”计划。在未来三年，丰田汽车将向中国市场导入不

包括中期改款车型在内的 20 款全新车型。 

图 6： 2011 年中国市场对全球前五大车企的销量贡献率 
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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表格 8：丰田中国“云动”计划主要内容 

战略重点 简介 

环保技术 
推行"节能的传统汽车和新能源汽车"并驾齐驱的全方位战略；在中国推出涡轮增压总成，以实现降低排放和油耗的

目的，该总成将由全新涡轮增压发动机和变速箱组成。 

产品研发 
将针对中国消费者的需求开展本土化的产品企划、研发、生产，为中国各阶层消费者提供能够满足不同需求、令

顾客感到怦然心动的商品，创造超越中国消费者期待的汽车。 

市场计划 
关注中国消费者需求，顺应国家政策，实施三步走战略。第一步，2012 年销量超过 100 万；第二步，2015 年销

量达到 160 万---180 万辆；第三步，实现新能源车型在丰田整体销售中占据 20%的份额。 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

混合动力能否成就丰田的中国市场未来？ 

从丰田发布的全球中期愿景以及针对中国市场云动计划来看，显然丰田汽车在长期的

技术方向选择上更加倾向于混合动力等新能源方向，传统发动机节能技术只是作为一

种中期过渡的妥协，积极强化在混合动力技术方面的领先优势、通过本土化生产培育

市场对丰田而言是长期的战略选择。 

丰田在混合动力技术方面的优势无需质疑，自 2000 年进入美国市场以来，丰田混合

动力车型的市场占有率可谓绝对领先。那么，丰田的长期混合动力战略面临的真正挑

战即是混合动力车型的市场需求何时启动，进一步说，即丰田如何降低混合动力车型

的生产成本。根据目前的相关数据，以凯美瑞车型为例，若混合动力车型的成本增加

额在 2 万以内，则消费者的购置意愿将大幅提高。显然，这取决于丰田的本土化策略

是否能够如期有效地执行。在这一点上的判断上，我们从丰田所处的全球以及中国市

场环境出发，认为应该给予积极的认识，丰田常熟研发中心的成立或许是较好的映证。 

图 7： 丰田 HEV 混合动力车型美国市场销量及占比 
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资料来源：美国能源部，华泰联合证券研究所 
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本田：转变更为务实 

相对于丰田强调中长期的混合动力市场培育策略而言，本田的市场策略在短期内则更

为直接。从年初发布的中国市场中期策略来看，加速产品投放、本土化开发、新一代

传统发动机节能技术（缸内直喷）的应用成为 2015 年前的战略重点。在产品投放上，

广汽本田明年将推出第 9 代雅阁与全新研发的“CONCEPT C”A+级轿车。 

表格 9：本田中国中期战略主要内容 

战略重点 简介 

产品投放

从 2013 年到 2015 年，本田将连续投放 10 款以上的新车型和全新改款车

型；改变产品研发思路，增加投放专门针对中国市场研发的新产品，以更

好地满足中国顾客的需求，强化本土化研发；进一步强化零部件的本地化

采购，提高成本竞争力。 

提升产销能力

2012 年 7 月，东风本田第二工厂将正式投产，新工厂将导入全球最先进的生

产技术，并成为具备优良环保性能的人性化先进工厂。广汽本田也在筹划建设

第三生产线，计划于 2014 年投产。在销售网络扩展方面，Honda 将以内陆城

市为中心进一步扩大销售网络。 

加速技术升级

首先对汽油发动机实现全面升级，到 2015 年，在中国销售的所有本田品牌车

型都将更新为新一代动力总成技术——“Earth Dreams Technology”（即缸内

直喷）；接下来加快推广普及混合动力车型，在混合动力导入方面，第一步是

推广 Honda 独创的 IMA 技术，然后投放适合中大型车的混合动力系统，以及

插电式混合动力系统等。 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

菲亚特、三菱丰富集团产品线 

过去几年，面对中国汽车消费市场的快速成长，丰田、本田保守的中国市场战略使得

广汽丰田与广汽本田的销量表现难尽人意，市场占有率持续下滑，这在很大程度上促

使了广汽集团谋求更多合资机会以实现中期成长的战略意图。而菲亚特、三菱作为在

中国市场上的长期失意者，在可选优质中方合作伙伴有限、国家合资产业政策收紧的

背景下，也有赶“末班车”的心理，广汽菲亚特与即将成立的广汽三菱正是在中外双

方共同的市场诉求下应运而生。 

 

广汽菲亚特：或是小型车领域的新锐 

菲亚特需要中国市场 

菲亚特是一家意大利著名车企，旗下品牌包括法拉利等豪华品牌，在普通小型车领域，

菲亚特朋多、菲亚特 500 等是其最为核心的车型之一。目前意大利、巴西是菲亚特最

为主要的市场，2011 年二者合计占比为 65.52%，其次是西欧市场。在中国市场上，

虽然菲亚特较早即与南汽成立了合资公司，但由于双方在管理文化、产品市场投放等

方面的分歧严重，最终以合资公司解散告终，在广汽菲亚特投产之前，菲亚特在中国

市场中仅在商用车领域有所涉猎。 
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图 8： 菲亚特全球销量结构 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

合资公司后备产品丰富 

根据广汽菲亚特的规划，在整车计划方面将分两阶段推进，首期规划为 14 万辆产能，

第二期规划为 25 万辆产能。同时，在发动机项目方面，首期规划为 22 万台，第二期

规划为 30 万台。从目前公开的信息来看，广汽菲亚特的首款定位于 A+级轿车的菲翔

有望于下半年上市，其目标竞争车型为大众速腾、朗逸等热销紧凑车型。作为广汽菲

亚特的首款车型，虽然在品牌认知度方面稍显欠缺，但通过本土化改造以及可能的积

极定价策略，其市场表现仍然值得期待。 

在未来的产品规划方面，广汽菲亚特目前通过进口方式销售的车型主要包括菲亚特

500、Bravo 博悦、Freemont 菲跃等三款车型，我们预计经过一段时间的品牌培育，

三款车型经过适当的本土化改造之后，有望陆续投产。 

 

广汽三菱：SUV 实力不可小觑 

由于此前对合资公司缺少话语权，三菱在中国市场的产品投放策略一直处于消极状

态，其具有竞争力的 SUV 产品主要依赖于进口，受关税等成本影响，销量水平一直

处于低位。随着广汽集团吸收合并广汽长丰的完成，广汽三菱将有望于今年底成立，

双方各占 50%的股权，先期产能为 30 万辆。我们认为，基于平等股权的合作将有望

加速三菱在中国市场的产品投放节奏。 

表格 10：三菱进口 SUV 车型 

车型 价位/万元 车型 价位/万元 

劲炫 18.38~26.80 EX 劲界 21.80~38.20 

帕杰罗 38.50~63.00 帕杰罗劲畅 33.80~41.80 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

由于三菱的产品竞争力主要集中在 SUV 方面，我们预计，广汽三菱的初期产品重心

也将主要集中在市场增长最快的 SUV 领域，从目前的公开信息看，对标日产逍客等
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SUV 车型的 ASX 劲炫有望成为广汽三菱的首款产品，未来可能导入的产品则包括帕

杰罗劲畅、Colt 等。 

 

总结：等待 2013 年 

2012 年，虽然广汽丰田有新上市的第七代凯美瑞车型，并且改变了过去“垂直换代”

的市场策略，但由于产品配置未见有效提升，从目前的情况来看，难有超预期的表现。

广汽本田 4 月份虽推出了 2.4L 排量的歌诗图车型，市场反应较好，但由于雅阁车型

进入换代阶段，今年销量或难以维持 2011 年的水平。因此，整体而言，我们认为广

汽丰田、广汽本田虽受低基数影响，但由于产品竞争力短期未有改观，2012 年市场

表现仍难以超越行业增速水平。进入 2013 年，随着广汽本田、广汽菲亚特、广汽三

菱进入密集的产品投放期，集团将有望迎来显著的业绩拐点。由于目前我们尚没有充

足的证据判断 2014 年广汽旗下各合资公司的新车型投放计划，因此，2014 年销量预

测也是基于现有车型的判断。 

表格 11：广汽集团乘用车合资公司销量预测 

公司 车型 2011A 2012E 2013E 2014E

广汽丰田 

凯美瑞 143720 160000 180000 194400

雅力士 19324 22000 24000 25000

逸致 16738 20000 22000 25000

汉兰达 94447 97000 110000 120000

广汽丰田合计 274417 299000 336000 364400

广汽本田 

雅阁 160735 150000 180000 207000

飞度 21043 25000 25000 24000

锋范 123502 130000 130000 150000

歌诗图 1914 32000 65000 80000

奥德赛 30404 30000 35000 39200

理念 S1 24696 35000 35000 38500

广汽本田合计 362294 402000 470000 538700

广汽菲亚特 菲翔 0 5000 60000 70000

广汽三菱 劲炫 0 2000 30000 45000

合计/辆 636711 708000 896000 1018100

资料来源：CAAM，华泰联合证券研究所 

注：销量预测基于可预见的投产车型。 

 

自主品牌：打造长期内生竞争力的关键 

由于广汽集团自身的汽车工业基础非常薄弱，利用自身国企背景的优势，采取外延式

的合资、并购策略占据中国汽车市场一席之地具有其历史必然性。然而，也正是因为

自身技术、产品方面的极度弱势，使得广汽集团在合资公司话语权处于相对弱势地位。

因此，对广汽集团而言，打造自主品牌、提升长期的内生竞争力具有重要的意义。根

据其“十二五”规划目标，自主品牌收入要力争达到集团总收入的 20%。。 
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广汽自主品牌包括传祺 Trumpchi 和广汽吉奥，本部乘用车传祺起步相对较晚，2011
年才推出第一款定位于中高级轿车市场的车型，当年实现销量 1.7 万辆，目前仍处于

大幅亏损状态。下面我们将从自主品牌面临的生存环境与广汽自主品牌的研发模式、

产品定位、品牌塑造等方面去探讨其成功的可能性，并主要针对传祺品牌。 

 

广汽自主品牌面临的市场环境 

需求增速中枢下行。过去 10 多年来，城镇人口主导的汽车消费需求极大地推动了我

国汽车工业的发展，2011 年狭义乘用车销量达到 1220 万辆，仅考虑城镇人口，千人

保有量已达到80辆左右。若今后三年狭义乘用车保持12%的复合增速水平，则到2014 
年底城镇居民千人保有量将达到 120 辆左右，而美国、日本、韩国的普及规律均表

明，120 辆左右的千人保有量水平将是一个国家汽车市场成长性的拐点。 

由于我国经济存在着显著的区域差异性，未来一段时间中西部地区的汽车消费市场仍

颇具成长空间，部分农村地区也已经跨入低端汽车消费门槛，使得我国汽车市场可能

与成熟市场曾经的路径有所不同，但基于对庞大的基数水平、资源约束、经济转型尚

需时日等因素的认识，我们认为销量增速中枢下行、周期特征显著增强的结论仍具有

较高的可信度。 

图 9： 我国狭义乘用车销量及增速 
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资料来源：CAAM，华泰联合证券研究所 

 

自主品牌车企市场份额受到挤压，面临着产品研发、成本控制、品牌塑造等全方位的

竞争。虽然在市场快速成长的带动下，我国自主品牌车企所取得了显而易见的成就，

市场份额整体而言呈上升趋势，尤其是在 09~10 年国家小排量消费政策的刺激下，提

升尤为明显，但基础薄弱使得其每一步都如履薄冰。进入 2011 年以来，随着相关政

策的逐步取消，自主品牌受合资品牌产品结构向下延伸、渠道下沉等市场策略的冲击，

发展尤为艰难，2011 年市场份额大幅下滑 1.5 个百分点。 
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图 10： 自主品牌市场份额受到挤压 
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资料来源：乘联会，华泰联合证券研究所 

 

图 11： 自主品牌面临的竞争环境 

 

资料来源：奇瑞汽车，华泰联合证券研究所 

 

广汽自主品牌具备成功的可能性 

比较民营自主品牌与国有自主品牌的发展历程，可以发现，具有技术、资金优势的国

企在自主品牌培育方面鲜有成就，而民营企业经历过去 10 多年的野蛮成长，以吉利、

长城、比亚迪等为代表的车企已具备了相当的竞争力。这给我们的启示是，管理水平

决定了企业能否有效地平衡产品研发、成本控制、品牌塑造三者的关系，从而有效地

提升市场竞争力。 

我们相信广汽集团制造出一款具有相当水平的自主品牌产品已不存在太大的难度，真

正考验广汽自主品牌的是企业流程标准的制定、管理体系的建设。在这一点上，虽然

广汽与上汽、一汽等国有车企一样囿于资本属性，但多年丰富的合资经验培养出的管

理人才仍是我们不可忽视的优势之一。成熟的管理人才无疑是广汽自主事业起步阶段

最直接有效的力量，也是快速复制丰田、本田精细管理、精益生产等成功模式的关键。 

 

 

价格下移 两代或多代并存 合资自主价格下移 两代或多代并存 合资自主
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图 12： 广汽自主品牌面临的自身挑战 

 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

多数自主品牌早期的研发模式虽然形式上有所不同，或逆向研发，或引进技术平台，

但实质上均走了一条整合外部资源、快速出成果的道路。基础的薄弱决定了广汽自主

品牌的研发难免重复前人之路，广汽传祺引入的便是菲亚特阿尔法罗密欧 156 平台。

通过引进成熟的平台，对于短期内提高广汽整车系统定义、集成能力具有重要的意义，

但长期来看，其效果仍有待进一步观察，能否形成内生的研发能力有赖于持续的资金

投入与技术方向选择。 

表格 12：部分自主品牌起步阶段的研发模式比较 

企业 开始时间 研发模式 优势 劣势 

吉利 1995 年 逆向研发 出成果快 基础研发能力薄弱 

奇瑞 1995 年 逆向研发和外包 出成果快、较强集成研发能力 
核心研发能力相对薄

弱 

长安 1998 年 正向研发 集成研发能力积累 研发周期较长 

比亚迪 2002 年 逆向研发 出成果快 基础研发能力薄弱 

上汽 2005 年 外购 出成果快、风险相对较小 
创新和延伸研发能力

薄弱 

一汽 2005 年 仿制 出成果快、风险相对较小 
创新和延伸研发能力

薄弱 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

从产品定位上看，广汽自主品牌着眼于中高端市场，试图通过产品的高配置提升定价

区间，避开竞争激烈的低端市场。我们认为，广汽自主品牌的此种策略是较为符合自

身实际情况的。原因在于低端车型的竞争已经非常激烈，对于广汽集团的成本控制能

力要求非常高，与比亚迪、长城汽车等民营企业的成本控制能力相比，广汽集团现有

的体制以及零部件产业链的缺失使得其在低端乘用车领域鲜有比较优势。而在 B 级车

品 牌

塑造 

 

管理 

成 本

控制 

 
研发 
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等领域，虽然短期内广汽也面临着诸多挑战，但从长期的品牌塑造角度去衡量，选择

开发介于自主品牌与合资品牌之间价位的车型不失为上策。 

广汽乘用车目前投放市场的车型主要有售价在 10.98 万~18.98 万元的 1.8L、2.0L 传

祺乘用车，以及售价 12.38 万~22.98 万元的 2.0L、1.8T 传祺 SUV GS5。由于定价

区间较高，品牌认知度尚处培育阶段，2011 年传祺品牌共销售 1.7 万辆，与公司当前

形成的 10 万辆总产能相比，距离盈亏平衡点仍有较大距离。而在此同时，公司还将

再投资 10 亿元用于乘用车项目二期建设，二期规模为整车 20 万辆/年，发动机 25 万

台/年，至 2013 年建成投产后，公司自主品牌乘用车产能将达到整车 30 万辆/年，发

动机 35 万台/年。我们判断，由于费用摊销等压力的缓解，随着产能利用率的适度上

升，今明两年的亏损有望减少。 

图 13： 广汽传祺首款 SUV GS5  图 14： 广汽传祺首款轿车 
 

资料来源：广汽乘用车，华泰联合证券研究所  资料来源：广汽乘用车，华泰联合证券研究所 

 

商用车：积极求变 

广汽集团商用车板块概述 

目前，广汽集团在商用车（不含皮卡）领域的布局主要包括广汽日野、广汽客车，产

品涉及重卡、轻卡、客车等。其中，广汽日野成立于 2007 年 11 月，是在重组广州羊

城汽车有限公司和沈阳沈飞日野汽车制造有限公司的基础之上，由广汽集团与丰田旗

下控股子公司日野自动车株式会社合资组建而成，注册资本 15 亿元，中外双方各占

50%股权。2011 年，公司主要商用车产品实现销量 6245 辆，其中广汽日野重卡实现

销量 4008 辆。 

表格 13：广汽集团商用车销量 

公司 车型 2009 年 2010 年 2011 年

广汽日野 

重卡 270 1721 4008

羊城牌轻卡 1535 1036 410

大客 5 154 128

广汽客车 客车 1302 1793 1699

合计/辆 3112 4704 6245

资料来源：CAAM，华泰联合证券研究所 
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整体而言，我们认为，商用车行业经过多年充分的市场竞争，格局已较为稳定，客车

行业甚至进入了行业格局不断优化的寡头垄断竞争阶段，企业之间的竞争早已进入技

术、品牌、渠道、营销、融资服务等多方面综合实力比拼的时代。这意味着，在行业

成长空间逐渐缩小、周期特征增强的市场环境中，广汽集团要想在商用车板块有所作

为，单纯通过合资或者兼并重组的方式复制乘用车板块的经验，或许短期内难以破局。 

 

短期难以破局 

重卡 

行业需求向上的弹性空间有限。过去的 10 年，重卡行业在以房地产、基建为主导的

投资需求拉动下，成长迅速，特别是在“四万亿”投资的推动下，达到了阶段性的历

史高点。然而，过去以投资、出口为主导的经济高增长模式现在看来已经越来越难以

为继，向内需型经济转型迫在眉睫。横向比较日本等国家重卡销量趋势，此前的研究

表明，在固定资产投资增速下滑的背景下，物流运输对于重卡需求的推动作用将逐渐

显现，但长期的增速下滑、周期特征越发明显却是不争的事实。 

图 15： 重卡行业销量及增速 
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资料来源：CAAM，华泰联合证券研究所 

 

自我国重卡市场启动以来，虽有福田汽车等依靠整合零部件、渠道资源的方式迅速崛

起，但自 2005 年以来，从前 9 大重卡厂家稳定的总市场份额来看，鲜有外部竞争者

突破此种格局。这背后的逻辑虽有技术原因，但我们推测，规模效应、渠道等要素或

许更为关键。在重卡需求向上弹性空间有限、周期加剧的行业阶段，这一点对于新进

入者来说将尤为明显。 
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图 16： 重卡行业市场格局 
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资料来源：CAAM，华泰联合证券研究所 

注：“五大”指一汽、东风、重汽、福田、陕汽；“四小”指红岩、北奔、江淮、华菱。 

 

另外，重卡行业由于需求低端化使得主要厂家即使已经具有较好的规模效应，但由于

产品的差异化竞争不足，盈利能力依然非常薄弱，如重汽、福田等净利率水平即使在

2010 年等需求旺盛的年份净利润率也仅在 3%左右、毛利率在 10%左右。 

图 17： 福田汽车、中国重汽的毛利率、净利润率水平 
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资料来源：WIND，华泰联合证券研究所 

注：福田汽车的盈利含轻卡等。 

 

随着国家排放法规的升级，对于重卡企业的研发能力要求越来越高，这对于广汽日野

等具有技术优势的企业来说是一定的利好，但放在全球的技术供给层面上来看，我们

认为技术短期内仍难以成为动摇重卡竞争格局的关键要素。原因在于前 9 大重卡厂家

均以各种合资的方式已经或即将引进外资技术平台，如福田-戴姆勒、重汽-曼、东风-
雷诺等，对于华菱等相对较小的重卡企业来说，其合资伙伴的选择余地也较为广泛。 

广汽日野的重卡产品定位介于国产高端重卡与进口重卡之间，价格在 35 万~60 万元

之间，客户多为对运输效率要求较高的物流集团客户等。虽然长期来看，日野重卡较



                                                 

                                       
公司研究 2012-05-16          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

22 

为契合我国重卡行业技术升级的趋势，但正如我们前述分析，在主流重卡企业通过合

资加速技术升级、广汽日野零部件国产化配套率较低的影响下，公司产品的性价比优

势并不突出。因此，我们认为，广汽日野在重卡领域短期内仍不具备挑战主流重卡企

业的能力，未来的前景取决于公司本土化建设、销售渠道建设、品牌营销推广等是否

积极有效。 

表格 14：广汽日野重卡战略规划 
 导入期（至 2011 年） 发展期（2013 年） 突破期（2016 年） 跨越期（2017 年）

业务战略 
进入中高端重卡，开始全线布

局。 

补齐产品资源、提升产品竞争

力，提升销量规模 

塑造国际品质、高科技品牌的形

象，争取进入重卡第一阵营。 

完成国际重卡市场的战略布局

与国内重卡市场的领先占位。 

产品发展 700 系列产品 
700 系列产品 8 种车型，28

种产品 
？ ？ 

品牌运作 
初步建立品牌认知，完成基本品

牌开发工作。 

完成品牌开发，形成完善的品

牌概念，并逐步开展系统的品

牌开发和传播工作 

深化品牌运营价值链的研究与

应用，进行第三次品牌开发工

作，品牌规划日趋科学完善 

品牌运作系统化、全球化，实现

真正领先的品牌占位。 

品牌传播 

品牌传播朴素、原始，主要集中

在产品品牌名称及产品识别上，

品牌传播方式较单一。 

整合传播思想，初步形成系统

的品牌营销理论与能力 

进一步提升品牌知名度与美誉

度，加强品牌运营与管理能力。 
–––––––– 

资料来源：广汽日野，华泰联合证券研究所 

 

轻卡 

公司的轻卡产品主要是五羊牌轻卡，处于竞争激烈的低端轻卡区域，2011 年实现 410
辆。由于轻卡与重卡的行业属性共同点较多，因此我们对公司轻卡的市场前景判断与

重卡的逻辑类似，在规模效应、技术升级等行业壁垒渐高的背景下，公司轻卡产品短

期难有市场前景。 

图 18： 2011 年主要轻卡企业销量 
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资料来源：CAAM，华泰联合证券研究所 

注：部分厂家可能含皮卡数据。 
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客车 

2011 年，广汽客车实现各类客车 1699 辆，产品结构主要集中在公交车领域，在公路

客运、团体客运等座位客车领域基本属于空白。虽然客车行业的周期波动性相对于重

卡、轻卡而言较小，但竞争格局较之二者却更为稳定，且呈不断优化之势。若说排放

法规、燃油经济性要求等引发的技术升级可能会对重卡、轻卡行业的格局产生一定的

影响，那么，这一点对于客车行业格局的影响则微乎其微。原因在于客车行业的规模

效应因素使得整车厂鲜有自配发动机等动力总成者，排放法规等技术升级要求对于整

车厂的影响基本相同，且宇通客车等龙头在新能源动力系统方面的布局也在进一步强

化客车行业未来的竞争格局。因此，基于类似重卡、轻卡的判断逻辑，我们认为广汽

客车短期内难以在市场空间更为广阔的公路客车领域有显著突破。 

图 19： “一通三龙”大中客销量及市场占有率 
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资料来源：中客网，华泰联合证券研究所 

 

表格 15：2011 年主流客车企业大中客产品结构 

企业 座位客车 卧铺客车 公交车 

宇通客车 72.69% 4.27% 22.83% 

厦门金旅 89.83% 0.26% 9.91% 

厦门金龙 81.86% 0.90% 17.24% 

苏州金龙 72.96% 0.61% 26.43% 

中通客车 70.96% 0.20% 28.84% 

行业平均 69.57% 1.48% 28.60% 

广汽客车 59.72% 0.00% 39.52% 

北汽福田 57.54% 0.00% 42.46% 

安凯客车 35.46% 7.30% 57.17% 

亚星客车 20.91% 0.00% 79.09% 

资料来源：中客网，华泰联合证券研究所 
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零部件：合资是重点 

扁平化的外部配套是长期趋势 

零部件供应链管理是整车品质控制的关键环节之一，从配套关系上看，均可归为一体

化的内部配套、扁平化的外部配套两种体系，两种配套模式难以用孰优孰劣的标准简

单衡量，需要考虑市场成长阶段的历史产业环境与企业自身的成长阶段。 

在市场、企业成长初期，整车厂往往倾向于一体化的内部配套模式，这种模式使得企

业在成长的市场中具备更为迅速的产品研发优势，同时也为整车厂尽可能地掘取产业

链价值提供了可能性，美国、日本、韩国的本土汽车公司在初期均多为此种模式。 

当本土市场进入成熟阶段时，产业链一体化的策略往往会给整车厂带来沉重的管理负

担，在成本控制、快速市场反应能力等方面难有进一步的边际效应，剥离非核心的零

部件产业、引入外部配套的竞争机制成为普遍的选择，如通用、福特等。丰田等日系

车企的零部件配套体系虽然较为封闭，整车厂与部分大型零部件企业存在资本联系，

但这些零部件供应商也早已进入全球竞争行列，且整车厂也在逐步扩大供应商的选择

范围。所以，从全球范围来看，随着市场、企业的成熟，零部件体系向扁平化的外部

配套发展是一种长期趋势。 

 

合资是现实的选择 

正如我们前述，整车厂采取一体化内部配套模式的阶段往往在市场、企业的快速成长

阶段，那么换句话说，就是是否采用这种模式根本在于整车的产销规模。考虑到广汽

自主品牌定位于中高端，短期内难有显著规模效应的现实，我们认为广汽集团当前集

中资金、研发资源突破发动机等动力总成的零部件策略是适当的，这也是目前国有车

企在乘用车零部件配套体系建设方面普遍采用的模式。目前，广汽集团的零部件体系

主要是围绕着广汽丰田、广汽本田等配套的日系合资企业，未来随着集团产销规模的

扩大，公司零部件合资体系有望进一步扩大。 

表格 16：广汽集团部分乘用车合资零部件公司简介 

公司 成立时间 产能 广汽股权比例 

广州提爱思汽车内饰系统有限公司 2001 年 7 月 年产 52 万套汽车座椅 48% 

广州斯坦雷电气有限公司 2002 年 9 月 07 年产 60 万台套汽车灯具 30% 

广州电装有限公司 2003 年 6 月 年产 56 万台套轿车空调系统 40% 

广州广爱兴汽车零部件有限公司 2005 年 9 月 年产 50 万台套汽车内饰件 32% 

广州林骏汽车内饰件有限公司 2004 年 4 月 年产 70 万台套地毯等饰件 49% 

广州普利司通化工制品有限公司 2004 年 7 月 年产 45 万台套汽车座垫 48% 

广州樱泰汽车饰件有限公司 2004 年 9 月 年产 40 万台套汽车饰件 25% 

广州中精汽车部件有限公司 2005 年 2 月 年产 100 万个铝轮圈及车轮总成 40% 

广州捷士多铝合金有限公司 2004 年 8 月 年产 2.4 万吨铝合金 33.3% 

广州帕卡汽车零部件有限公司 2005 年 8 月 年产 40 万台套隔音件 45% 

广州昭和汽车零部件有限公司 1994 年 年产 48 万台套减震器等 31.45% 

武汉林骏汽车饰件有限公司 2008 年 4 月 年产 72 万台套汽车饰件 25% 

长沙卡斯马汽车系统有限公司 2011 年 5 月 ---- 49% 
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长沙广汽东阳汽车零部件有限公司 2011 年 3 月 ---- 51% 

长沙广汽江森汽车内饰系统有限公司 2011 年 4 月 年产 40 万台套汽车饰件 48% 

资料来源：广汽集团，华泰联合证券研究所 

 

盈利预测与估值 

由于受来自合资公司投资收益增长、自主品牌项目费用摊销压力下降及产能利用率提

升的影响，我们预计公司 2012~2014 年 EPS 分别为 0.71 元、0.95 元、1.17 元，对

应 PE 分别为 11.6 倍、8.7 倍、7.1 倍，估值水平处于中位区间。基于以下理由，我

们给予公司“增持”评级。 

1）中国汽车市场依然具有较好的成长性，当前板块估值具有较好的安全边际； 

2）公司受益于丰田、本田中国市场战略调整，以及广汽菲亚特、广汽三菱的增量贡

献，业绩向上弹性的确定性较高；2011 年，由于受日本地震影响，丰田、本田零部

件供应链中断，广汽丰田、广汽本田 4~7 月份的销量下滑严重，下半年二者为提升市

场份额，均采取了较大的促销力度，导致去年公司投资收益下滑较为严重。今年随着

二者新产品的推出以及整体销量恢复正常，广汽集团的投资收益实现一定的反弹。 

3）控股股东的增持承诺将在短期内支撑二级市场价格。公司 3 月 29 日发布公告称，

控股股东广州汽车工业集团有限公司在公司 A 股上市首日增持 6210 万股，并承诺在

年内继续通过上交所增持至多总股本 2%（含上市首日增持部分）的股权。（注：公司

实际流通 A 股股本为 2.87 亿股。） 

表格 17：公司主要盈利贡献预测 
公司 持股比例 12 年销量 12 年盈利

贡献 

13 年销量 13 年盈利

贡献 

14 年销量 14 年盈利

贡献 

广汽丰田 50% 29.9 万辆 20.9 亿元 33.6 万辆 23.5 亿元 36.4 万辆 25.5 亿元

广汽本田 50% 40.2 万辆 28.1 亿元 47 万辆 32.9 亿元 53.9 万辆 37.7 亿元

广汽菲亚特 50% 0.5 万辆 -1.0 亿元 6 万辆 1.5 亿元 7 万辆 1.8 亿元

广汽三菱 50% 0.2 万辆 -0.2 亿元 3 万辆 0.9 亿元 4.5 万辆 1.35 亿元

其他 -- -- 4.2 亿元 -- 5.1 亿元 6.6 亿元

投资收益合计 52.1 亿元 63.9 亿元 72.9 亿元

资料来源：华泰联合证券研究所 

注：销量预测基于可预见的投产车型。 

 

表格 18：A 股主要整车上市公司估值比较 

公司 12 年 EPS 12 年 PE 13 年 EPS 13 年 PE

上汽集团 2.05 7.46 2.38 6.42

悦达投资 1.55 7.66 1.85 6.42

江铃汽车 2.23 10.31 2.62 8.78

宇通客车 1.87 12.33 2.32 9.94

长城汽车 1.34 11.84 1.50 10.57

资料来源：WIND，华泰联合证券研究所 
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注：由于汽车行业强周期特征，我们认为基于两年期的估值比较是合适的。 

 

风险提示 

行业需求不景气；集团自主品牌亏损超预期。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 21893  26938  30953 39349 营业收入 10984 12166  14116 17339 
现金 17140  21589  24969 32344 营业成本 10342 11064  12328 14339 
应收账款 763  601  767 1020 营业税金及附加 170 188  218 268 
其他应收款 362  636  738 907 营业费用 613 650  771 937 
预付账款 925  582  765 1077 管理费用 1259 1360  1543 1940 
存货 1537  1644  1832 2131 财务费用 57 64  60 52 
其他流动资产 1167  1886  1881 1872 资产减值损失 2 5  5 4 
非流动资产 22444  24231  27467 27803 公允价值变动收 -0 -0  -0 -0 
长期投资 14365  15000  16000 15122 投资净收益 4651 5210  6389 7291 
固定资产 3275  5571  7405 8278 营业利润 3184 4044  5580 7090 
无形资产 2159  2486  2806 3104 营业外收入 1046 500  500 400 
其他非流动资 2645  1174  1256 1300 营业外支出 173 150  150 158 
资产总计 44337  51169  58419 67153 利润总额 4057 4394  5930 7332 
流动负债 5972  5540  6641 7676 所得税 -110 -44  -73 -121 
短期借款 1793  2000  2500 3000 净利润 4167 4439  6003 7453 
应付账款 1850  1314  1646 2061 少数股东损益 -104 -100  -100 -100 
其他流动负债 2328  2226  2496 2615 归属母公司净利 4272 4539  6103 7553 
非流动负债 8230  8448  8594 8840 EBITDA 3749 4665  6408 8090 
长期借款 484  734  934 1134 EPS（元） 0.69 0.71  0.95 1.17 
其他非流动负 7746  7713  7660 7706  
负债合计 14202  13988  15235 16516 主要财务比率  
少数股东权益 976  876  776 676 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 6148  6435  6435 6435 成长能力  
资本公积 6623  8944  8944 8944 营业收入 25.6% 10.8% 16.0% 22.8%
留存收益 16388  20926  27029 34582 营业利润 -36.8% 27.0% 38.0% 27.1%
归属母公司股 29159  36306  42408 49961 归属母公司净利 -0.5% 6.3% 34.5% 23.8%
负债和股东权 44337  51169  58419 67153 获利能力  
    毛利率(%) 5.8% 9.1% 12.7% 17.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%)  38.9%
会计年度 2011  2012E 2013E 2014E ROE(%) 14.6% 12.5% 14.4% 15.1%
经营活动现金 -287  -306  303 687 ROIC(%) 43.6% 43.9% 48.9% 54.5%
净利润 4167  4439  6003 7453 偿债能力  
折旧摊销 508  556  769 948 资产负债率(%) 32.0% 27.3% 26.1% 24.6%
财务费用 57  64  60 52 净负债比率(%) 18.20 19.55 22.54 25.03
投资损失 -4651  -5210  -6389 -7291 流动比率 3.67 4.86  4.66 5.13 
营运资金变动 -565  -69  -60 -525 速动比率 3.41 4.57  4.38 4.85 
其他经营现金 196  -87  -79 50 营运能力  
投资活动现金 2472  2085  2429 6037 总资产周转率 0.27 0.25  0.26 0.28 
资本支出 2205  2100  2327 1520 应收账款周转率 17 16  19 18 
长期投资 -1501  491  1019 -853 应付账款周转率 7.77 6.99  8.33 7.74 
其他投资现金 3175  4675  5775 6704 每股指标（元）  
筹资活动现金 -547  2671  648 650 每股收益 (最新 0.66 0.71  0.95 1.17 
短期借款 740  207  500 500 每股经营现金流 -0.04 -0.05  0.05 0.11 
长期借款 -231  250  200 200 每股净资产 (最 4.53 5.64  6.59 7.76 
普通股增加 0  287  0 0 估值比率  
资本公积增加 3  2322  0 0 P/E 13.86 11.6  8.70 7.10
其他筹资现金 -1060  -395  -52 -50 P/B 2.03 1.63  1.40 1.18 
现金净增加额 1596  4449  3380 7374 EV/EBITDA 10 8  6 5 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准：  深 圳 

时间段        报告发布之日起 6 个月内  深圳市福田区深南大道 4011 号香港中旅大厦 25 层 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准）  邮政编码：518048 

股票评级  电  话：86 755 8249 3932 

买  入     股价超越基准 20%以上  传  真：86 755 8249 2062 

增  持     股价超越基准 10%-20%  电子邮件：lzrd@mail.htlhsc.com.cn 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间   
减  持     股价弱于基准 10%-20%  上 海 

卖  出     股价弱于基准 20%以上  上海浦东银城中路 68 号时代金融中心 45 层 

行业评级  邮政编码：200120 

增  持     行业股票指数超越基准  电  话：86 21 5010 6028 

中  性     行业股票指数基本与基准持平  传  真：86 21 6849 8501 

减  持     行业股票指数明显弱于基准  电子邮件：lzrd@mail.htlhsc.com.cn 

 
免责申明 

本报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合”）签约客户使用。华泰联合不因接收到本报告而视其为华泰联合的客户。客户

应当认识到有关本报告的短信、邮件提示及电话推荐仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 

本报告是基于华泰联合认为可靠的、已公开的信息编制，但华泰联合不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为

本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券或投资标的的以往

表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使华泰联合发出与本报告所载意见、评估及

预测不一致的研究报告，对此华泰联合可不发出特别通知。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给华泰联合客户作参考之用，在任何情况

下并不构成私人咨询建议，也没有考虑到个别客户的投资目标或财务状况；同时并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的广告、要约或

向人作出的要约邀请。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进

行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

华泰联合不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

华泰联合是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资咨询、投资管理等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可的情况下，华泰联合投资业

务部门可能会持有报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务，可

能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。华泰联合的投资顾问、销售人员、交易人员以及其他类别专业人士可能会依据不同的信息

来源、不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。华泰联合没有将此意见及

建议向本报告所有接收者进行更新的义务。华泰联合利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门、集团或关联机构间的信息流动。撰写本报告

的证券分析师的薪酬由研究部门管理层和公司高级管理层全权决定，分析师的薪酬不是基于华泰联合投资银行收入而定，但是分析师的薪酬可能与

投行整体收入有关，其中包括投行、销售与交易业务。 

华泰联合的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。华泰联合向所有客户同时分发电子版研究报告。华泰联合对本报

告具有完全知识产权，未经华泰联合事先书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。若华泰联合

以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华泰联合对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华泰联合向发送本

报告的机构之客户提供的投资建议。 

©版权所有 2012 年 华泰联合证券有限责任公司 

 


