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日系车持续恢复，自主品牌首破万辆      增持 
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产销快报：10 月，集团共销售汽车 8.61 万辆，同比增长 156.26%，环比

下降 9.24%。其中，广汽本田销售 3.90 万辆，同比增长 160.02%，环比下

降 7.26%；广汽丰田销售 2.52 万辆，同比增长 236.89%，环比下降 0.71%；

广汽乘用车销售 1.11 万辆，同比增长 245.34%，环比增长 29.85%。（来源：

公司公告） 

点评： 

 广汽本田表现持续喜人。由于去年 10 月是日系车受“钓鱼岛事件”影

响最低迷的时期，得益于基数创新低，10 月广汽本田销量同比大涨

160.02%，延续了 9 月的优秀表现，销量持续恢复到事件影响之前的水

平甚至有所超越。前 10 月，广汽本田销量累计同比增长 22.72%，预计

将超越乘用车行业平均增幅。对广汽本田销量贡献最大的凌派和雅阁预

计本月销量分别在 1.2 万辆和 1 万辆以上，凌派自 6 月底上市以来 7 月

销量就超万辆，8、9 月不断创新高；第九代雅阁 9 月 12 日上市首月销

量就破万辆，凭借其显著提升的动力、更低的油耗以及丰富的科技配置，

有望重回B级车第一阵营。日前本田宣布将投资 4 亿元在广州新建研发

中心，大力推进本地化发展战略，随着更贴近国内消费者需求的产品的

陆续推出，在中日矛盾不激化的前提下预计未来销量会得到进一步增

长。 

 广汽丰田表现抢眼。由于去年基数非常低，使得 10 月广汽丰田销量同

比大涨 236.89%，销量绝对数额（2.5 万）基本上恢复到“钓鱼岛事件”

之前的规模。由于去年 11 月基数较大，预计下月同比增长在 15%左右。 

 自主品牌单月销量首次破万辆 。经历了 7 月、8 月的淡季，迎来“金九

银十”的旺季，9 月广汽自主品牌销量环比大幅增长 35.79%，10 月销

量再创佳绩，创新高，销量首次破万辆，达到 1.11 万辆，同比大涨

245.34%，环比增长 29.85%，较上月销量增加 2562 辆，来自广汽乘用

车官网消息，10 月传祺热销破 9000 辆，较上月增加 1500 辆左右，预

计 7 月新上市的GA3 本月销量超 2000 辆。集团在打造自主品牌领域产

品力、营销力、品牌力三管齐下，最新出炉的J.D.Power中国新车质量

研究（IQS）报告，传祺凭借出色品质荣登中国品牌榜首。相信随着质 
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量的提升，消费者对自主品牌的认可度会不断提高，传祺的需求

会快速增长。 

 盈利预测及投资建议。目前“钓鱼岛事件”影响基本消除，日系

车销量已回升到事件影响之前的水平；自主品牌方面，传祺凭借

出色的品质成长能力显著。我们预测公司 2013、2014、2015 年

的 EPS 分别为 0.46、0.59 和 0.74 元，按当前价格（11 月 8 日收

盘价 8.52）算，2013、14、15 年 PE 分别为 19、14、12，首次给

予“增持”评级。 

 风险提示：中日矛盾激化；自主品牌需求低迷。 

集团汽车销售情况                                                单位：辆，% 

  10 月 同比 环比 1-10 月 累计同比 

广汽本田汽车有限公司 39027  160.02  -7.26  321469  22.72  

广汽丰田汽车有限公司 25233  236.89  -0.71  243143  15.67  

广州汽车集团乘用车有限公司 11144  245.34  29.85  79062  279.67  

广汽菲亚特汽车有限公司 3353  53.53  -64.69  35142  1,027.07  

广汽吉奥汽车有限公司 1372  45.34  1.33  21518  -31.36  

广汽三菱汽车有限公司 4557  568.18  -12.31  30082  4,310.85  

本田汽车(中国)有限公司 1160  -46.67  -47.98  18997  -22.79  

广汽日野汽车有限公司 184  -45.88  -56.81  3477  -27.44  

广州汽车集团客车有限公司 34  -32.00  -24.44  790  -18.97  

合计 86064  156.26  -9.24  753680  29.52  

资料来源：公司公告 
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盈利预测                                                                             单位：百万元 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 10980.09  12874.01  17508.65  20660.21  23965.85  

增长率（%） 25.60  17.25  36.00  18.00  16.00  

营业成本 10342.12  11828.67  15197.51  17850.42  20562.70  

毛利率（%） 5.81  8.12  13.20  13.60  14.20  

营业税金及附加 169.93  361.59  665.33  826.41  1006.57  

销售费用 613.29  791.58  1050.52  1198.29  1413.98  

管理费用 1259.49  1363.56  1488.24  1694.14  1821.40  

财务费用 57.39  198.78  315.16  413.20  455.35  

资产减值损失 2.44  10.48  38.00  30.00  30.00  

公允价值变动净收益 -0.45  -0.04  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 4650.55  2643.92  4094.06  5074.24  6036.44  

其中：对联营企业和合营企业的投资

 

4636.44  2634.88  4084.06  5064.24  6026.44  

营业利润 3183.99  957.06  2847.97  3721.99  4712.29  

加：营业外收入 1046.18  161.11  80.00  100.00  120.00  

减：营业外支出 172.87  118.33  30.00  40.00  60.00  

利润总额 4057.30  999.84  2897.97  3781.99  4772.29  

减：所得税 -109.91  -64.79  80.00  105.90  133.62  

净利润 4167.21  1064.62  2817.97  3676.09  4638.67  

减：少数股东损益 -104.41  -68.96  -120.00  -100.00  -100.00  

归属于母公司所有者净利润 4271.62  1133.58  2937.97  3776.09  4738.67  

增长率（%） -0.52  -73.46  159.18  28.53  25.49  

EPS（摊薄 元） 0.66  0.18  0.46  0.59  0.74  
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投资评级的说明： 
 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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