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广汽集团 601238 强烈推荐

凌派冲击家用车领域，开启广本扩张序幕 
 

广汽本田针对国内紧凑级家用车市场量身打造的重磅车型凌派6月底正式

上市，大气的外观、丰富的配置以及富有竞争力的价格将使凌派获得消费者的

认可。我们分析了主要竞争对手的特点，认为凌派综合竞争力极强，月均销量

有望超过 1.5 万辆，并冲击家用车畅销榜。 

凌派强力上市开启广本扩张序幕；14 年广丰也将开始扩张步伐。13-15
年广汽集团旗下品牌新车型投放加快，产品线更加齐全。公司中长期发展
进入向好通道，投资价值显著，维持“强烈推荐”评级。 

投资要点： 

 凌派正式上市，高性价比确保旺销。凌派是广本针对中国市场打造的紧凑

型家用车，外观配置符合国人喜好，做工用料延续广本高品质，共推出四

款车型，定价 11.48-14.98 万，具有较高的综合竞争力。当前主流紧凑家

用车朗逸、宝来、轩逸、科鲁兹等车型月均销量均在 1.5 万以上，我们认

为凌派有实力在该领域占据一席之地，月均销量超过 1.5 万辆。 

 凌派开启广本扩张之路。凌派是广本打造的重磅车型，开启扩张进程，全

新雅阁、SUV 将陆续上市；14 年广丰也将投放全新车型，开始扩张步伐。

广本和广丰是公司的主要利润来源，两者再次进入高速发展期，将推动公

司盈利能力快速增长。 

 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，帮助公司顺利达到国家第三阶段燃油消耗限制标准。

 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。凌派上市旺销将改变市场对公司车型竞争力下

滑的担忧，中长期新车型上市和混动系统推广使公司进入上升通道，当前

投资价值显著，维持目标价 10.00 元，“强烈推荐”评级。 

风险提示：中日关系再次恶化，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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凌派正式上市，专为国内市场打造               

广汽本田针对国内紧凑级家用车市场量身打造的重磅车型凌派于 6月底正

式上市，推出一款手动、三款自动共计 4 款车型，售价区间为 11.48 万-14.98
万。凌派在外观、内饰以及配置方面均参照国人喜好而开发，极易获得目标消

费者的认可，并且作为广汽旗下首款紧凑级家用车，也寄托着广本再次腾飞的

期望。 

外观内饰：凌派是 Concept-C 概念车的量产版本，设计风格依据中国龙的

理念，凸显中国元素。粗壮的镀铬中网、LED 环绕的大灯、凹凸有致的侧面

线条和车尾底部扩散器一样的黑色装饰等，都给人以大气动感的印象。内饰样

式讨人喜欢，仪表内容丰富，清晰易读，背景灯光能在白色和绿色之间变换，

提示驾驶者用温和的方式对待油门。 

图 1  凌派外观 图 2  凌派内饰 

资料来源：易车网，中投证券研究所 资料来源：易车网，中投证券研究所 

动力性能：凌派搭载了 1.8L 自然吸气发动机，最大输出功率达到了

102kW/6500rpm、峰值扭矩达到了 172Nm/4300rpm，各项数据略小于思域代

号为 R18Z2 发动机(最大功率 104kW/6500rpm、峰值扭矩 174Nm/4300rpm)，
传动将匹配 5 速手动变速器和 5 速自动变速器。 

空间配置：凌派车型较大，乘坐空间完全满足一般人士的需求，前后排驾

乘感良好；配备的 533 升后备箱大于多数竞争对手，但后备箱空间造型并不是

非常规整，如果要放许多物品的话还需要车主自己好好规划一下；此外全系标

配前排双安全气囊、BOS 刹车优先系统、EPS 电动助力转向系统、ABS 防抱

死制动系统、电子防盗系统、ISO FIX 儿童座椅固定装置、ECON 智能绿色节

能辅助系统以及遥控钥匙等配置，在紧凑级家用车领域吸引力较高。 

备选车型：凌派共有一款手动、三款自动车型可供选择，若不考虑手动车

型，则分为舒适、豪华和旗舰三种配置。三种配置外观差别较小，豪华版相比

舒适版多了天窗，旗舰版多了 LED 头灯、天窗和后视镜加热；内饰配置上，

豪华版和舒适版配置基本相当，差别只是在驾驶席座椅高度调节上，旗舰版则

是拥有更多的专属配置，比如说真皮方向盘、自动空调、前排氛围灯、高级皮

座椅、驾驶席座椅高度调节等；安全配置上，标配了 BOS 刹车优先系统、ABS
防抱死制动系统、前排双安全气囊、安全带未系提醒、ISO FIX 儿童安全座椅

固定装置等，豪华版则多了 VSA 车身稳定系统、倒车雷达、前排侧安全气囊、

电子防盗报警系统等，旗舰版则比豪华版多了后视摄像头和侧安全气帘两项配

置；娱乐配置上，舒适版只是配置了单碟 CD 音响、AUX 接口和 USB 接口，

豪华版和旗舰版则是多了更多的比如中央显示屏、蓝牙系统、智能进入系统、

一键启动、定速巡航、多功能方向盘等。可见，凌派豪华版和旗舰版的配置还

是很丰富和齐全的，在家用车中竞争力较强。 
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表 1 凌派车型配置 

 1.8L MT 舒适版 1.8L AT 舒适版 1.8L AT 豪华版 1.8L AT 旗舰版 

价格（万） 11.48 12.48 13.48 14.98 

带 LED 近光功能的前大灯    ● 

防夹电动天窗   ● ● 

电动调节外后视镜（带转向灯） ● ● ●  

电动调节外后视镜 

（带转向灯+电动折叠+加热） 

   ● 

ECON 智能绿色节能辅助系统  ● ● ● 

真皮方向盘    ● 

自动空调    ● 

手动空调 ● ● ●  

前排氛围灯    ● 

高级皮座椅    ● 

高级绒布座椅 ● ● ●  

驾驶席座椅高度调节   ● ● 

VSA 车身稳定系统   ● ● 

倒车雷达   ● ● 

后视摄像头    ● 

前排侧安全气囊  

（带 OPDS 乘员坐姿感知系统） 

  ● ● 

侧安全气帘    ● 

电子防盗报警系统   ● ● 

智能屏互联系统   ● ● 

7 英寸高清彩色触控屏   ● ● 

车载蓝牙   ● ● 

单碟 CD 音响  ● ●   

AUX 接口 ● ●   

USB 接口 ●（1 个） ●（1 个） ●（2 个） ●（2 个） 

HDMI 接口   ● ● 

2.5cm 硬质高音 2 扬声器    ● 

Smart Entry 智能进入系统   ● ● 

一键启动   ● ● 

定速巡航    ● 

多功能方向盘   ● ● 
资料来源：易车网，中投证券研究所 

对标车型分析：凌派竞争力突出，有望进入畅销榜  

紧凑级家用车是当前最大的细分市场，也是主流汽车厂商的必争之地，竞

争车型数量庞大。近期稳定在该细分市场销量前列的主要有上海大众朗逸、上

海通用凯越和科鲁兹、一汽大众的速腾、宝来和捷达，长安福特福克斯、北京

现代朗动、东风日产轩逸、一汽丰田卡罗拉等车型。其中，凯越和捷达车型偏

老，但价格便宜，主要针对 10 万元以下的市场；速腾、两厢福克斯定位偏运
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动；因此，与凌派目标客户定位最接近的将是朗逸、宝来、福克斯三厢、朗动、

轩逸和卡罗拉。 

我们以有望成为销量主力的凌派豪华版为标杆，选取相同价格的对标车型

进行对比。 

表 2 凌派与主要竞争对手比较 1 

 凌派豪华版 朗逸 1.6 自动舒适版 宝来 1.6 自动豪华版 科鲁兹 1.8SE 福克斯1.6自动风尚

价格(万) 13.48 13.79 13.63 13.69 14.39 

发动机 1.8 1.6 1.6/1.4T 1.8 1.6 

变速器 5 档自动 6 档自动 6 档自动 6 档自动 6 档双离合 

功率(kW) 102 77 77 108 92 

扭矩(Nm) 172 155 155 177 159 

综合油耗

(L/100km) 
6.7 6.8 6.8 7.8 6.4 

长(mm) 4650 4605 4523 4598 4534 

宽(mm) 1750 1765 1775 1797 1823 

高(mm) 1505 1460 1467 1477 1483 

轴距(mm) 2650 2610 2610 2685 2648 
资料来源：易车网，中投证券研究所 

 
表 3 凌派与主要竞争对手比较 2 

 凌派豪华版 轩逸 1.6 豪华版 朗动 1.6 自动尊贵 卡罗拉 1.6 炫酷 思域 1.8 自动舒适 

价格(万) 13.48 13.5 13.28 13.68 13.98 

发动机 1.8 1.6 1.6 1.6 1.8/ 

变速器 5 档自动 CVT 6 档自动 4 档自动 5 档自动 

功率(kW) 102 93/ 93 90 104 

扭矩(Nm) 172 154 155 154 174 

综合油耗

(L/100km) 
6.7 6.2 6.6 6.9 6.6 

长(mm) 4650 4665 4570 4545 4535 

宽(mm) 1750 1700 1775 1760 1755 

高(mm) 1505 1505 1445 1490 1450 

轴距(mm) 2650 2700 2700 2600 2670 
资料来源：易车网，中投证券研究所 

凌派价格优势明显：相比竞争对手，凌派目前仅有四款车型可选，丰富度

有所欠缺，但价格优势非常明显，13.5 万即可买到配置较高的豪华版，而德美

系的类似车型官方指导价均接近 15 万，即使与日系中的轩逸、卡罗拉、思域

等车型相比，价格也依然具有优势，可以和以性价比著称的现代朗动相媲美。

在紧凑级家用车领域，价格是十分重要的影响因素，凌派凭借出众的性价比有

望在该领域占据一席之地。 

凌派月均销量有望超过 1.5 万辆：当前主流紧凑级家用车月均销量均超过

1.5 万辆，畅销的朗逸、福克斯甚至达到月均 3 万辆。凌派作为广本专为国内

市场打造的车型，外观配置等各项设计均针对国人喜好，极易获得目标客户认

可，同时价格定位合理，相比竞争对手具有优势，因此我们认为凌派有望成为

紧凑级家用车市场又一畅销车型。 
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图 3  凌派竞争对手销量 
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资料来源：CAAM，中投证券研究所

投资建议                                      

13-15 年广汽集团旗下品牌丰田、本田、三菱、菲亚特、传祺新车型投放

加快，产品线更加齐全。公司中长期发展进入向好通道，投资价值显著，维持

“强烈推荐”评级。 

我们认为广汽的投资逻辑主要依循两条主线：1、广丰、广本新车型完善

产品线和提升产能利用率，增加市场份额；2、广汽三菱、广汽菲亚特、广汽

乘用车销量规模上升，实现减亏或贡献盈利。 

凌派强力上市开启广本扩张序幕，后续还有全新雅阁、SUV 车型陆续上市；

14 年广丰也将投放全新车型，开始扩张步伐，逐步验证第一条主线。 
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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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