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第四季度或是最困难时期  
事项： 

近日我们调研了广汽集团，就公司近期经营状况及未来发展规划等与公司相关人员进行
了现场交流。 

平安观点: 

 第四季度公司业绩受中日政治事件冲击影响或最为严重。第三季度中日政治事件
爆发，公司旗下广汽丰田、广汽本田等合资企业曾一度暂停或缩减市场宣传活动，
目前消费者对于日系车抵触情绪已有所消退，预计广丰、广本将在第四季度展开
较大规模的广告投放等市场宣传活动。销量方面，10 月受到的冲击最大，广本同
比下降 50%，广丰同比下降 74%，11 月预计广丰将出现明显好转，广本仍相对较
弱。第四季度广丰、广本费用支出增加和销量下滑将使公司投资收益出现较大幅
度下降，我们预计，如果未来中日关系不出现继续恶化，第四季度将是公司业绩
受中日政治事件冲击影响最为严重的时期。 

 政治事件和产品缺乏竞争力共同造成广丰、广本目前困难局面。目前广丰、广本
面临销量下滑、市场分额下降、品牌影响力减弱等困难局面。我们认为广丰、广
本主要产品在竞争力方面，特别是在车型多样化、动力总成技术等方面有所欠缺。
以动力总成技术为例，目前德系、美系等主要竞争对手已普遍升级采用涡轮增压、
缸内直喷等高效发动机技术和 6AT、DCT 等先进变速器技术，而广丰、广本主要
技术延续使用多年未现更新换代。丰田、本田等日系品牌的技术优势主要在混合
动力上，虽然目前已开始积极引进混合动力车型，但实现混动系统国产化是大规
模推广的前提，未来广丰、广本仍需在提升产品竞争力方面有所付出。 

 广汽菲亚特和广汽三菱短期不会贡献利润。广汽菲亚特首款产品菲翔上市以来市
场反馈良好，新工厂目前正处于产能爬坡阶段，销量提升短期内仍将受限于产能
不足，作为全新合资企业，广菲将在初期产生较大的折旧摊销费用，并面临着为
提升品牌影响力和扩张销售网络而产生的费用支出压力。广汽三菱在广州车展发
布首款 SUV 产品劲炫 ASX 售价为 12.88-21.88 万，价格有较强竞争力，但消费者
对日系车的抵触情绪和销售网络的不足将在短期内对其销售形成较大压力。 

 自主品牌发展现向好趋势，扭亏为盈仍是主要任务。公司自主品牌传祺经过较长
时期研发和宣传投入，相对高端的定位逐渐获得市场认可，经营趋势逐渐向好，
提升传祺品牌销量是公司自主品牌扭亏为盈需要解决的主要问题。 

 盈利预测与投资评级。公司业绩受政治事件冲击的程度和持续时间超出了我们的
预期，我们下调了公司业绩预测，预计 2012-2014 年每股收益分别为 0.33、0.52、
0.67 元，对应 2012 年动态 PE 为 16 倍，维持其“中性”投资评级。 

 风险提示：1）中日关系持续紧张或进一步恶化，影响消费者对于日系车的选择偏
好； 2）新产品投放市场晚于预期。  
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广汽集团﹒公司调研简报

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010 A 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 19603 21893 21699 22389 22890 营业收入 8742 10980 12268 14207 16457 

  现金 15624 17140 16635 16803 16747 营业成本 7914 10342 11400 13000 14802 

  应收账款 381 763 762 920 1051 营业税金及附加 45 170 188 217 252 

  其他应收款 255 362 360 364 363 营业费用 446 613 687 796 922 

  预付账款 267 925 808 1001 1110 管理费用 887 1259 1386 1605 1860 

  存货 1353 1537 1778 1995 2284 财务费用 136 57 3 92 156 

  其他流动资产 1723 1167 1357 1305 1335 资产减值损失 53 2 3 3 3 

非流动资产 18648 22444 29265 32055 35140 公允价值变动收益 0 -0 0 0 0 

  长期投资 13351 14365 17968 18578 19998 投资净收益 5779 4651 3208 4563 5661 

  固定资产 2641 3275 4878 6225 7352 营业利润 5040 3184 1809 3056 4124 

  无形资产 1810 2159 2925 3574 4128 营业外收入 550 1046 140 150 130 

  其他非流动资产 845 2645 3494 3678 3662 营业外支出 69 173 5 20 50 

资产总计 38250 44337 50964 54444 58030 利润总额 5521 4057 1944 3186 4204 

流动负债 4224 5972 9761 10626 10929 所得税 2 -110 -33 -54 -71 

  短期借款 1053 1793 4151 4502 4335 净利润 5519 4167 1977 3240 4275 

  应付账款 813 1850 1750 2106 2356 少数股东损益 1225 -104 -124 -89 -30 

  其他流动负债 2358 2328 3860 4018 4238 归属母公司净利润 4294 4272 2100 3329 4305 

非流动负债 8233 8230 8238 8243 8249 EBITDA 5373 3749 2237 3770 5074 

  长期借款 715 484 569 548 563 EPS（元） 0.70 0.69 0.33 0.52 0.67 

  其他非流动负债 7518 7746 7669 7694 7686     
负债合计 12456 14202 17999 18868 19179 主要财务比率    
 少数股东权益 233 976 852 763 733 会计年度 2010 A 2011A 2012E 2013E 2014E

  股本 6148 6148 6435 6435 6435 成长能力    

  资本公积 6620 6623 8870 8870 8870 营业收入 - 25.6% 11.7% 15.8% 15.8%

  留存收益 12793 16388 16808 19507 22814 营业利润 - -36.8% -43.2% 69.0% 35.0%

归属母公司股东权益 25561 29159 32113 34812 38119 归属于母公司净利润 - -0.5% -50.8% 58.5% 29.3%

负债和股东权益 38250 44337 50964 54444 58030 获利能力    

     毛利率(%) 9.5% 5.8% 7.1% 8.5% 10.1%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 49.1% 38.9% 17.1% 23.4% 26.2%

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 16.8% 14.6% 6.5% 9.6% 11.3%

经营活动现金流 -628 -287 -1285 -791 -625 ROIC(%) 18.9% 10.6% 5.0% 8.0% 10.1%

  净利润 5519 4167 1977 3240 4275 偿债能力    

  折旧摊销 197 508 426 623 794 资产负债率(%) 32.6% 32.0% 35.3% 34.7% 33.0%

  财务费用 136 57 3 92 156 净负债比率(%) 14.28% 18.20% 27.38% 28.04% 26.74%

  投资损失 -5779 -4651 -3208 -4563 -5661 流动比率 4.64 3.67 2.22 2.11 2.09 

 营运资金变动 -884 -565 183 -192 -93 速动比率 4.32 3.40 2.04 1.91 1.88 

  其他经营现金流 183 196 -666 9 -96 营运能力    

投资活动现金流 2622 2472 -3701 1309 1888 总资产周转率 0.46 0.27 0.26 0.27 0.29 

  资本支出 1349 2205 1588 1740 1690 应收账款周转率 46 17 14 15 15 

  长期投资 -899 -1501 3709 671 1481 应付账款周转率 19.46 7.77 6.33 6.74 6.63 

  其他投资现金流 3072 3175 1597 3721 5059 每股指标（元）    

筹资活动现金流 -812 -547 4480 -349 -1319 每股收益(最新摊薄) 0.67 0.66 0.33 0.52 0.67 

  短期借款 1053 740 2358 351 -167 每股经营现金流(最新摊薄) -0.10 -0.04 -0.20 -0.12 -0.10 

  长期借款 715 -231 85 -20 15 每股净资产(最新摊薄) 3.97 4.53 4.99 5.41 5.92

  普通股增加 6148 0 287 0 0 估值比率    

  资本公积增加 6620 3 2247 0 0 P/E 7.67 7.71 15.69 9.90 7.65 

  其他筹资现金流 -15348 -1060 -496 -679 -1167 P/B 1.29 1.13 1.03 0.95 0.86 

现金净增加额 1181 1596 -505 168 -56 EV/EBITDA 2 3 5 3 2 
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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