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投资评级：强烈推荐（维持） 
 

市场数据 

目前股价（元） 8.83 

总市值（百万元） 56,821  

流通市值（百万元） 5,336  

总股本（百万股） 6,435  

流通股本（百万股） 604  

12 个月最高/最低 4.87/10.13 

 

公司盈利预测 
 2012A 2013E 2014E 

营业收入（百万元）  12,964  17,924  20,034  

(+/-%) 18.0% 38.3% 11.8% 

净利润(百万元) 1,065  3,072  4,312  

(+/-%) -74.5% 188.6% 40.4% 

EPS 0.18 0.51 0.71 

PE 50.1 17.4 12.4 
 

投资建议： 

目前公司是乘用车板块弹性较大的品种，股价弹性主要来自业绩弹性，日系

复苏将为公司业绩提供有力支撑。考虑到公司整体已步入改善通道，下半年

多款新车上市，销售存在超预期可能。我们预测公司 2013-2015年 EPS分别

为 0.51元、0.71元和 0.89元，对应当前股价 PE分别为 17X、12X 和 10X，

维持“强烈推荐”评级。 

事件： 

公司发布 2013年 8月产销快报：集团合计销售整车 6.9万辆，同比增长 5.0%；

其中主力品牌广汽本田销售 3.1万辆，同比增长 3.7%；广汽丰田销售 2.4万

辆，同比下滑 6.4%；新品牌广汽菲亚特销售低迷，8 月销量仅为 1001 辆；

广汽三菱销售 0.3万辆，环比基本持平。自主品牌广汽乘用车销售 0.6 万辆，

同比增长 50%。 

要点： 

 广本处于爆发前夜。8 月广本销售小幅增长，增速环比 7 月大幅下降

27.6个百分点，主要是主力车型雅阁处于换代前期，销量大幅下滑所致。

新车凌派 6月上市后广受好评，已成为广本销售的核心支柱，该车型契

合国内消费者审美，性价比优势突出，我们认为未来销量有望超过 1.5

万辆。第九代雅阁预计在 9月中旬上市，搭载本田新一代动力总成技术

（Earth Dream Technology + CVT），性能和配置全面提升。考虑到雅

阁在中国积淀深厚，新车上市后有望引领广本重回 B级车第一阵营。 

 广丰仍需等待。8月广丰销售同比下滑 6.4%，环比下滑 16.5%，预计是

凯美瑞表现不佳所致。由于广丰主力车型仅有凯美瑞和汉兰达两款，雅

力士和逸致表现不佳，导致公司销售容易受主力车型波动影响。全新雅

力士预计在今年 4季度上市，车身长度和内部空间提升明显，定价更加

亲民，上市后有望扭转老款产品销售低迷的局面。另一款新车（卡罗拉

级别）将于明年上市，未来有望成为广丰新的利润增长点。我们认为未

来广丰车型布局更趋合理，考虑到两款新车难以贡献利润，业绩大幅提

升仍需等待。 

 自主品牌继续改善。受行业淡季来临影响，8 月份广汽传祺销量进一步

回落。目前主销车型 GS5 销量维持在 5500 辆左右，短期继续上行的难

度较大。新车型 GA3已于 8月上市，该车型是传祺的第二款轿车产品，

定位于紧凑型轿车，定价在 7-12 万，未来有望成为传祺品牌销量的新

增长点。随着车型销量的稳步提升，公司盈利将迎来明显改善，预计今

年有望实现盈亏平衡。 

 风险提示：国内宏观经济下行；日系复苏不达预期。 

 

股价表现图 

 
数据来源：Wind资讯 
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附表：盈利预测表 

利润表（百万） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  主要财务指标 2011AA 2012AA 2013EE 2014EE 2015EE 

营业收入  10,984.27  12,963.86  17,924.33  20,034.15  21,312.07   成长性           

  营业成本 10,347.83  11,924.69  15,625.32  17,497.73  18,649.96    营业收入增长 25.64% 18.02% 38.26% 11.77% 6.38% 

  销售费用 613.29  791.58  949.99  1,041.78  1,086.92    营业成本增长 30.75% 15.24% 31.03% 11.98% 6.58% 

  管理费用 1,259.49  1,363.56  1,456.22  1,685.19  1,884.46    营业利润增长 -36.83% -69.94% 208.73% 41.08% 24.77% 

  财务费用 57.39  198.78  181.82  179.06  117.02    利润总额增长 -26.51% -75.36% 199.80% 40.49% 24.52% 

投资净收益 4,650.55  2,643.92  4,043.68  5,106.85  6,231.82    净利润增长 -24.50% -74.45% 188.59% 40.36% 24.52% 

营业利润 3,183.99  957.06  2,954.70  4,168.44  5,201.10   盈利能力           

  营业外收支 873.30  42.78  42.78  42.78  42.78    毛利率 5.79% 8.02% 12.83% 12.66% 12.49% 

利润总额 4,057.30  999.84  2,997.48  4,211.22  5,243.88    销售净利率 37.94% 8.21% 17.14% 21.52% 25.20% 

  所得税 -109.91  -64.79  -74.94  -101.07  -125.85    ROE 14.90% 3.43% 9.23% 11.85% 13.27% 

  少数股东损益 -104.41  -68.96  -199.02  -279.33  -347.83    ROIC -3.87% -3.84% -1.38% -1.63% -1.95% 

归属于母公司净利润 4,271.62  1,133.58  3,271.43  4,591.62  5,717.56   营运效率      

         销售费用/营业收入 5.58% 6.11% 5.30% 5.20% 5.10% 

资产负债表       （百万）   管理费用/营业收入 11.47% 10.52% 8.12% 8.41% 8.84% 

流动资产 21,893.23  20,274.38  24,397.86  19,574.89  20,677.06    财务费用/营业收入 0.52% 1.53% 1.01% 0.89% 0.55% 

  货币资金 17,140.09  15,542.41  18,474.07  13,063.43  13,865.79    投资收益/营业利润 146.06% 276.26% 136.86% 122.51% 119.82% 

  应收账款 763.22  1,022.99  1,389.21  1,552.72  1,651.77    所得税/利润总额 -2.71% -6.48% -2.50% -2.40% -2.40% 

  应收票据 63.60  58.97  44.74  50.01  53.20    应收账款周转率 19.20 14.52 14.86 13.62 13.30 

  存货 1,536.70  1,397.42  1,834.62  2,038.44  2,155.56    存货周转率 7.16 8.13 9.67 9.04 8.89 

非流动资产 22,443.79  29,107.35  32,800.11  36,656.47  38,947.28     流动资产周转率 0.53 0.61 0.80 0.91 1.06 

  固定资产 4,150.09  5,729.95  7,939.34  10,175.25  11,878.32     总资产周转率 0.27 0.28 0.34 0.35 0.37 

资产总计 44,337.02  49,381.73  57,197.98  56,231.35  59,624.34   偿债能力      

流动负债 5,971.71  8,867.52  10,180.01  11,301.96  10,217.32    资产负债率 32.03% 35.18% 39.52% 32.04% 28.34% 

  短期借款 1,792.82  2,415.78  1,651.16  1,834.59  215.56    流动比率 3.67 2.29 2.40 1.73 2.02 

  应付款项 2,528.27  3,928.15  5,157.12  5,730.05  6,059.27    速动比率 3.41 2.13 2.22 1.55 1.81 

非流动负债 8,230.48  8,502.59  12,424.65  6,712.53  6,678.06   每股指标（元）      

  长期借款 7,828.05  7,794.61  11,716.67  6,004.55  5,970.08    EPS 0.69 0.18 0.51 0.71 0.89 

负债合计 14,202.20  17,370.12  22,604.66  18,014.49  16,895.38    每股净资产 4.90 4.97 5.38 5.94 6.64 

股东权益 30,134.83  32,011.61  34,593.32  38,216.86  42,728.96    每股经营现金流 0.07 0.29 0.14 0.12 0.13 

  股本 6,148.06  6,435.02  6,435.02  6,435.02  6,435.02    每股经营现金/EPS 0.10 1.66 0.27 0.17 0.14 

  留存收益 16,387.85  15,784.56  18,565.28  22,468.16  27,328.08         

 少数股东权益 976.05  921.76  722.74  443.41  95.59   估值      

负债和权益总计 44,337.02  49,381.73  57,197.98  56,231.35  59,624.34     PE 12.71 50.13 17.37 12.37 9.94 

        PEG -51.88 -67.33 9.21 30.67 40.53 

现金流量表       （百万）   PB 1.80 1.78 1.64 1.49 1.33 

经营活动现金流 443.75  1,887.11  884.17  787.36  821.75    EV/EBITDA -53.51 -59.38 265.33 158.82 112.17 

 其中营运资本减少 233.61  2,294.03  885.28  350.84  234.58    EV/SALES 4.38 3.71 2.68 2.40 2.26 

投资活动现金流 345.92  -4,687.69  -437.41  198.48  2,608.77    EV/IC 1.21 1.14 1.00 1.04 0.98 

 其中资本支出 -2,694.49  -3,131.73  -4,481.08  -4,908.37  -3,623.05    ROIC/WACC -0.35 -0.34 -0.12 -0.15 -0.17 

融资活动现金流 -121.26  1,188.24  2,484.90  -6,396.49  -2,628.16    REP -3.49 -3.32 -8.13 -7.16 -5.64 

净现金总变化 668.42  -1,612.34  2,931.66  -5,410.65  802.36              
 

数据来源：wind、长城证券研究所    
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