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6－12 个月目标价： 10.00 元 

当前股价： 7.92 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2128.86 

总股本(百万) 6435 

流通股本(百万) 604 

流通市值(亿) 48 

EPS 0.19 

每股净资产（元） 5.00 

资产负债率 40.1%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

广汽集团 -1.61% 12.86% 39.59% 

交运设备 -0.90% 12.34% 6.45% 

上证指数 -1.44% 7.72% -2.25%  
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广汽集团 601238 强烈推荐

三季度盈利超预期，四季度将持续向上 
 

公司 30 日公布 3 季报：1-9 月实现收入 124.3 亿（+44%），归母净利 22.4
亿（+22%），EPS 0.35 元；3 季度收入 41.8 亿（环比-1.1%，同比+32%），

归母净利 10.2 亿（环比+38%，同比+187%）。三季度自主销量稳步增加，盈

利同比减亏约 1.5 亿；广本、广丰销量恢复增长，特别是广本新车凌派、雅阁

放量，合计投资收益 11.8 亿（环比+35%，同比+115%），是主要增长来源。

四季度雅阁贡献满季销量，新 Yaris 强力出击，广本、广丰盈利再上台
阶；GA3、劲畅提升自主、广汽三菱销量规模，有望持续向好。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，当前股价对应 14 年 PE 不到 10 倍，维持“强烈推荐”评级。

投资要点： 

 自主减亏，合资盈利贡献加大。公司各品牌新车型放量迅速，推动盈利快

速增加。自主 GS5、GA3 销售持续上升，3 季度同比减亏约 1.5 亿；广本

凌派、雅阁销量过万，是当前主要利润增长点；广菲、广三销量提升，预

计亏损幅度有所减少。三季度投资收益 11.8 亿，是主要增长来源。 

 四季度有望持续向好，14 年值得期待。四季度是汽车消费旺季，销量规

模有望好于三季度，雅阁、劲畅等将贡献全季收入，新雅力士提升广丰小

车竞争力，预计 4 季度盈利环比持续提升。14 年雅阁、凌派等贡献全年

收入，增长确定，更有 Jeep、广本 SUV、广丰 A 级车等新车型值得期待。

 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 34.0 亿、54.9 亿和 71.5 亿元，13-15 年 EPS
为 0.53、0.85 和 1.11 元。中长期新车型上市和混动系统推广使公司进入

上升通道，投资价值显著，“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 3397  5491 7149 

净利润同比(%) -73% 200% 62% 30%

毛利率(%) 8.1% 11.0% 12.8% 13.7%

ROE(%) 3.6% 10.0% 13.9% 15.3%

每股收益(元) 0.18 0.53  0.85 1.11 

P/E 44.96 15.00  9.28 7.13 

P/B 1.64 1.50  1.29 1.09 

EV/EBITDA 15 9  6 4 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1  广汽集团季度盈利性数据（11Q4-13Q3） 

财务指标(百万) 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 环比 同比 

营业总收入 3345.5 2427.6  3054.4 3167.6 4314.3 4016.9 4230.4  4184.5  -1.1% 32.1%

营业成本 3190.0 2266.4  2858.1 2917.1 3787.0 3554.0 3637.9  3576.7  -1.7% 22.6%

营业费用 257.4 144.7  159.9 197.5 289.4 267.8 180.9  207.8  14.9% 5.2%

管理费用 423.9 269.4  344.4 304.5 445.3 337.9 334.5  391.2  17.0% 28.5%

财务费用 (20.8) 51.9  72.8 (24.2) 98.3 64.3 95.6  54.6  -42.9% 325.4%

营业利润 768.6 842.2  523.5 226.3 (634.9) 455.4 701.5  1009.2  43.9% 345.9%

利润总额 1580.0 859.0  523.4 356.4 (738.9) 461.7 731.4  1013.3  38.5% 184.3%

所得税 (30.7) (14.6) (51.7) 12.1 (10.6) 13.1 18.9  26.0  37.3% 115.1%

净利润 1668.9 902.0  579.4 356.8 (704.6) 478.3 740.0  1024.2  38.4% 187.0%

EPS 0.00 0.14  0.09 0.06 -0.11 0.07 0.11  0.16  45.5% 166.7%

毛利率 4.6% 6.6% 6.4% 7.9% 12.2% 11.5% 14.0% 14.5% 

营业费用率 7.7% 6.0% 5.2% 6.2% 6.7% 6.7% 4.3% 5.0% 

管理费用率 12.7% 11.1% 11.3% 9.6% 10.3% 8.4% 7.9% 9.3% 

营业利润率 23.0% 34.7% 17.1% 7.1% -14.7% 11.3% 16.6% 24.1% 

实际所得税率 -1.9% -1.7% -9.9% 3.4% 1.4% 2.8% 2.6% 2.6% 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

图 1  广汽集团主营收入分季度数据 

主营业务收入分季度同比增长
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资料来源：广汽集团历年报表、中投证券研究所 

 
图 2  广汽集团净利润分季度数据 

归属于母公司净利分季度同比增长
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资料来源：广汽集团历年报表、中投证券研究所 
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图 3  广汽本田季度销量 图 4  广汽丰田季度销量 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 资料来源：公司公告，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  25317  30760 38753 营业收入 12874  15073  17354 19723 

  现金 15542  19974  24857 32280 营业成本 11829  13413  15130 17023 

  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  477  514 588 管理费用 1364  1596  1838 2089 

  存货 1397  1847  2022 2258 财务费用 199  -225  -337 -492 

  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  2874  4797 6257 

  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  51979  57518 65018 利润总额 1000  3054  4890 6397 

流动负债 8868  8835  9083 9783 所得税 -65  -198  -317 -415 

  短期借款 2416  2802  2095 2110 净利润 1065  3252  5207 6812 

  应付账款 2817  2730  3325 3799 少数股东损益 -69  -145  -284 -337 

  其他 3635  3303  3664 3874 归属母公司净利润 1134  3397  5491 7149 

非流动负债 8503  8395  8479 8468 EBITDA 1824  3129  4984 6293 

  长期借款 505  525  546 566 EPS（元） 0.18  0.53  0.85 1.11 

  其他 7998  7870  7934 7902    

负债合计 17370  17230  17563 18251 主要财务比率   

 少数股东权益 922  777  493 155 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  18665  24156 31305 营业利润 -69.9% 200.3% 66.9% 30.4%

归属母公司股东权益 31090  33972  39463 46612 归属于母公司净利润 -73.5% 199.6% 61.7% 30.2%

负债和股东权益 49382  51979  57518 65018 获利能力   

    毛利率 8.1% 11.0% 12.8% 13.7%

现金流量表    净利率 8.8% 22.5% 31.6% 36.2%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 3.6% 10.0% 13.9% 15.3%

经营活动现金流 956  -1065  -163 -7 ROIC 16.2% 34.3% 63.9% 89.1%

  净利润 1065  3252  5207 6812 偿债能力   

  折旧摊销 668  480  524 529 资产负债率 35.2% 33.1% 30.5% 28.1%

  财务费用 199  -225  -337 -492 净负债比率 17.38 19.80% 15.60 15.32%

  投资损失 -2644  -4000  -5700 -7000 流动比率 2.29  2.87  3.39 3.96 

营运资金变动 1654  -1032  245 8 速动比率 2.12  2.65  3.16 3.73 

  其它 14  460  -101 137 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 0.32 

  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  4.84  5.00 4.78 

  其他 745  3970  5674 6972 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -2220  89  -328 545 每股收益(最新摊薄) 0.18  0.53  0.85 1.11 

  短期借款 623  387  -708 16 每股经营现金流(最新摊薄) 0.15  -0.17  -0.03 -0.00 

  长期借款 20  20  20 20 每股净资产(最新摊薄) 4.83  5.28  6.13 7.24 

  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 44.96  15.00  9.28 7.13 

  其他 -5398  -318  359 509 P/B 1.64  1.50  1.29 1.09 

现金净增加额 -1969  4431  4884 7422 EV/EBITDA 15  9  6 4 

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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