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6－12 个月目标价： 10.00 元 

当前股价： 9.15 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2293.08 

总股本(百万) 6435 

流通股本(百万) 604 

流通市值(亿) 55 

EPS 0.07 

每股净资产（元） 4.91 

资产负债率 40.0%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

广汽集团 59.69% 45.01% 80.83% 

交运设备 13.97% 6.67% 39.98% 

上证指数 5.29% -0.87% 15.16%  
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相关报告 
《广汽集团-混合动力引领公司进入中长期

增长通道》2013-5-12 

 

 
 

广汽集团 601238 强烈推荐

新雅阁现身环保目录，重磅车型上市渐进 
 

新一代雅阁现身最新环保目录：搭载 2.0L、2.4L 和 3.0L 发动机，匹配最

新的 CVT 变速箱，融入中国化元素。全新动力总成+中国元素，使新雅阁成

为广汽本田下半年即将上市的重磅车型，有望实现重回 B 级车三甲的目标。 

13-15 年公司旗下品牌丰田、本田、三菱、菲亚特、传祺新车型投放

加快，产品线更加齐全。公司中长期发展均进入向好通道，投资价值显著，

维持“强烈推荐”评级。 

投资要点： 

 全新雅阁现身环保目录。新一代雅阁是广本下半年重磅车型，力争重回 B
级车三甲。此次现身环保目录，搭载最新的 Earth Dream 发动机和 CVT
变速箱，动力性能明显提升；外观棱角丰富、大幅度弧线让车型更具运动

感。新车将在 9 月上市，预计售价 18 万起。 

 中日关系缓和使日系车销售向好，公司运营逐步恢复。日系品牌是公司的

主要利润来源，11 年日本地震和 12 年钓鱼岛事件使公司销量持续下滑，

加上菲亚特和三菱新投产尚在亏损，盈利进入谷底。近期日系车销售向好，

新品牌销量提升，公司运营逐步进入正常状态。 

 新车型完善产品线丰富度，销量规模将再上台阶。公司现有产品以中高级

车型为主，在市场最大的紧凑级轿车和增长最快的 SUV 市场产品较少，

未来丰田 Matrix、本田凌派、本田 SUV、菲亚特菲翔、菲跃，三菱劲炫等

众多车型的上市，将明显提升公司在这两个细分领域的竞争力，推动公司

销量由目前 70 万辆/年攀升到 100 万辆/年。 

 混合动力总成提升产品竞争力，引领公司中长期发展。丰田“云动计划”

和本田中期计划均将混合动力总成推广和国产化列为重要任务。混动车型

节能环保优势明显，符合国家汽车产业发展升级方向。新《节能与新能源

汽车补贴政策》有望提升混合动力补贴额度，公司将因此大为受益。 

 投资建议：我们预计公司 13-15 年实现收入 150.7 亿、173.5 亿和 197.2
亿元，归属于母公司净利润为 29.2 亿、47.4 亿和 62.7 亿元，13-15 年 EPS
为 0.45、0.74 和 0.98 元。公司短期随日系车销售向好进入恢复阶段，中

长期随新车型上市和混动系统推广进入上升通道，当前投资价值显著，首

次给予目标价 10.00 元，“强烈推荐”评级。 

风险提示：中日关系再次恶化，混合动力补贴不达预期，新车型上市延后 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 12874 15073  17354 19723 

收入同比(%) 17% 17% 15% 14%

归属母公司净利润 1134 2924  4741 6277 

净利润同比(%) -73% 158% 62% 32%

毛利率(%) 8.1% 8.2% 9.0% 9.9%

ROE(%) 3.6% 8.6% 12.2% 13.9%

每股收益(元) 0.18 0.45  0.74 0.98 

P/E 51.94 20.14  12.42 9.38 

P/B 1.89 1.73  1.52 1.31 

EV/EBITDA 20 13  8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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全新雅阁亮相环保目录                    

在全新一期的环保目录中，广汽本田全新一代雅阁终于现身，动力总成参

数也得以曝光。新雅阁最大的亮点在于使用了最新的 CVT 无级变速箱，搭载

了 2.0L、2.4L 和 3.0L 三种发动机，为满足国人需要，外观设计加入了不少中

国化元素。新车将在今年 9 月上市销售，预计售价 18 万起 

外观：新一代雅阁的线条更加富有棱角、时尚醒目的前格栅、带有角度的

前大灯以及沿整个车身向后延伸的大幅度弧线形特征线条是其引人注目的特

征。另外设计师为新雅阁安装了流线型的挡风玻璃和平滑流畅的车身底部面

板，以减小运动阻力，提升燃油经济性。 

图 1  第九代雅阁外形（美版） 图 2  第八代雅阁外形 

资料来源：中投证券研究所 资料来源：中投证券研究所 

动力：新一代雅阁采用融入本田 Earth Dreams 技术的全新发动机，其中

2.0L 和 2.4L 发动机将在原有技术基础上采用直喷及阿特金森循环技术，将大

大提升新车的动力性能。与之匹配的是一款全新 CVT 变速箱，在轻量和紧凑

化的同时实现宽变速比，大幅度提高效率，燃油经济性比以往的 CVT 提高 5%，

比同级别 5AT 提高约 10%。另外还推出一款代号为 J30A5 的 3.0L 发动机，匹

配六档自动变速箱。 

表 1 新旧雅阁动力总成对比 

 新雅阁 老雅阁 

排量 2.0L 2.4L 3.0L 2.0L 2.4L 

发动机型号 R20Z4 K24W5 J30A5 R20A3 R24Z2 

变速箱 CVT CVT 6 速自动 5 档自动 5 档自动 

最大功率  136kW@6400rpm  115kW@6300rpm 135kW@6500rpm

最大扭矩  245Nm@3900rpm  189Nm@4300rpm 225Nm@4500rpm
资料来源：中投证券研究所 

竞争对手：在目前 B 级车市场上，帕萨特、迈腾、君越、君威、蒙迪欧、

凯美瑞、雅阁、天籁众多车型群雄争霸。全新雅阁的到来，或将凭借更动感的

造型、更丰富的配置以及更具燃油经济性的表现来获取更佳的销量成绩。 
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表 2 新雅阁与主要竞争对手比较 1 

 新雅阁 帕萨特 迈腾 君威 君越 

价格(万) - 20.88-32.28 19.98-33.48 18.59-25.99 22.69-32.29 

发动机 2.0/2.4/3.0L 1.4T/1.8T/2.0T/3.0L 1.4T/1.8T/2.0T/3.0L 1.6T/2.0T/2.0L/2.4L 2.0T/2.4L/3.0L

变速器 CVT/6档自动 7 档/6 档双离合 7 档/6 档双离合 6 档手自一体 6 档手自一体 

功率(kW) -/135/ 96/118/147/184 96/118/147/184 135/162/108/137 162/137/190 

扭矩(Nm) -/240/ 220/250/280/310 220/250/280/310 235/350/190/240 350/240/296 

综合油耗

(L/100km) 
   -/9.3/8.2/8.3 9.8/8.7/10.3 

长(mm) 4862 4870 4865 4830 5000 

宽(mm) 1849 1834 1820 1856 1858 

高(mm) 1466 1472 1475 1484 1497 

轴距(mm) 2776 2803 2812 2737 2837 
资料来源：中投证券研究所 

 
表 3 新雅阁与主要竞争对手比较 2 

 新雅阁 蒙迪欧 凯美瑞 雅阁 天籁 

价格(万) - 17.98-25.68 17.98-27.48 18.98-23.68 17.78-24.48

发动机 2.0/2.4/3.0L 2.3L/2.0T 2.0L/2.5L 2.0L/2.4L 2.0L/2.5L 

变速器 CVT/6 档自动 6 档手自一体/双离合 4 档/6 档手自一体 5 档自动 CVT 

功率(kW) -/135/ 117/149/176 110/135 115/132 104/137 

扭矩(Nm) -/240/ 205/300/340 190/235 189/225 190/234 

综合油耗

(L/100km) 
 10.1/7.9 8.4/7.8 8.4/8.7 7.3 

长(mm) 4862 4854 4825 4960 4868 

宽(mm) 1849 1886 1825 1860 1830 

高(mm) 1466 1495 1480 1480 1490 

轴距(mm) 2776 2850 2775 2800 2775 
资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 20274  25391  30168 37338 营业收入 12874  15073  17354 19723 

  现金 15542  19974  24155 30739 营业成本 11829  13839  15791 17778 

  应收账款 1023  1058  1277 1448 营业税金及附加 362  423  487 554 

  其它应收款 463  504  605 682 营业费用 792  980  1128 1282 

  预付账款 365  492  537 614 管理费用 1364  1596  1838 2089 

  存货 1397  1905  2111 2358 财务费用 199  -225  -329 -467 

  其他 1484  1457  1484 1497 资产减值损失 10  10  10 10 

非流动资产 29107  26662  26758 26266 公允价值变动收益 -0  -0  -0 -0 

  长期投资 16862  15449  15743 15833 投资净收益 2644  4000  5700 7000 

  固定资产 4298  4783  4880 4785 营业利润 957  2449  4128 5477 

  无形资产 2538  2322  2085 1858 营业外收入 161  300  231 265 

  其他 5410  4108  4050 3789 营业外支出 118  120  137 125 

资产总计 49382  52053  56927 63604 利润总额 1000  2629  4222 5617 

流动负债 8868  8847  9141 9849 所得税 -65  -170  -274 -364 

  短期借款 2416  2778  2095 2110 净利润 1065  2799  4495 5981 

  应付账款 2817  2730  3325 3799 少数股东损益 -69  -124  -246 -296 

  其他 3635  3339  3722 3939 归属母公司净利润 1134  2924  4741 6277 

非流动负债 8503  8395  8479 8468 EBITDA 1824  2704  4322 5539 

  长期借款 505  525  546 566 EPS（元） 0.18  0.45  0.74 0.98 

  其他 7998  7870  7934 7902    

负债合计 17370  17242  17621 18317 主要财务比率   

 少数股东权益 922  797  552 255 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 6435  6435  6435 6435 成长能力   

  资本公积 8870  8870  8870 8870 营业收入 17.2% 17.1% 15.1% 13.6%

  留存收益 15783  18707  23447 29725 营业利润 -69.9% 155.9% 68.6% 32.7%

归属母公司股东权益 31090  34014  38754 45032 归属于母公司净利润 -73.5% 157.9% 62.2% 32.4%

负债和股东权益 49382  52053  56927 63604 获利能力   

    毛利率 8.1% 8.2% 9.0% 9.9%

现金流量表    净利率 8.8% 19.4% 27.3% 31.8%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 3.6% 8.6% 12.2% 13.9%

经营活动现金流 956  -1556  -882 -820 ROIC 16.2% 28.6% 54.0% 76.8%

  净利润 1065  2799  4495 5981 偿债能力   

  折旧摊销 668  480  524 529 资产负债率 35.2% 33.1% 31.0% 28.8%

  财务费用 199  -225  -329 -467 净负债比率 17.38 19.64% 15.55 15.27%

  投资损失 -2644  -4000  -5700 -7000 流动比率 2.29  2.87  3.30 3.79 

营运资金变动 1654  -1071  229 -0 速动比率 2.12  2.65  3.06 3.55 

  其它 14  461  -101 138 营运能力   

投资活动现金流 -716  5407  5374 6884 总资产周转率 0.27  0.30  0.32 0.33 

  资本支出 2971  0  0 0 应收账款周转率 13  13  13 13 

  长期投资 -1510  -1436  299 88 应付账款周转率 5.07  4.99  5.22 4.99 

  其他 745  3970  5674 6972 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -2220  581  -311 520 每股收益(最新摊薄) 0.18  0.45  0.74 0.98 

  短期借款 623  362  -684 16 每股经营现金流(最新摊薄) 0.15  -0.24  -0.14 -0.13 

  长期借款 20  20  20 20 每股净资产(最新摊薄) 4.83  5.29  6.02 7.00 

  普通股增加 287  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 2247  0  0 0 P/E 51.94  20.14  12.42 9.38 

  其他 -5398  198  352 484 P/B 1.89  1.73  1.52 1.31 

现金净增加额 -1969  4431  4181 6584 EV/EBITDA 20  13  8 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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