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事件：近期，我们走访公司进行了实地调研。 

投资要点： 

 自主品牌产品力优秀，营销服务模式独特，竞争力不断增强。公司自主

品牌定位为中高端乘用车，自 2010 年 9 月第一款自主品牌乘用车传祺

正式下线后，公司不断加大研发投入，努力提升产品力，使得其品质达

到了与合资品牌相近的水平，2013 年 J.D. Power 亚太公司发布的中国

新车质量研究（IQS）报告评分中，传祺以 97 分的表现优于行业平均水

平。此外，从传祺得到军队公务用车的青睐，也能看出产品的优秀品质。

在渠道建设方面，公司自主品牌一直推行集群网络营销服务模式，即以

4S 店为基础，鼓励 4S 店在下一级市场建立二级网络—卫星店（建设成

本不到 4S 店的 1/10），而卫星店可以只做服务也可以卖车，这样做实现

了以小投入来迅速扩张网络的目的。凭借优秀的产品力和独特的营销模

式，公司三年来销量实现了大跨越，第一个完整年度 2011 年传祺销量

仅为 1.7 万辆，2012 年翻倍达到 3.3 万辆，2013 年暴涨到 8.5 万辆，并

实现利润 3 个亿。目前受限于产能（12 万辆），公司 2014 年目标是销

售 11.5 万辆，随着 10 月份产能开始逐渐释放，15 年公司目标是销售

20 万辆。今年前 5 月，公司传祺共销售 4.17 万辆，同比增长 55%，随

着下半年 GA3S、GA5S 以及 GA6（或明年初）的上市，我们预计 2014

年有望实现公司制定的销售目标。  

 日系品牌短期难以恢复到“钓鱼岛”事件影响之前的水平。今年以来，

日系乘用车表现一般，没有延续去年下半年的恢复态势，前 5 月市场份

额下滑至 14.9%。受政治因素影响，我们预计日系品牌短期难以恢复到

之前的水平。前 5 月集团的日系合资公司表现不一。广汽三菱前 5 月销

量大涨，随着下半年产能的释放，全年有望保持 50%以上的增长；广汽

丰田由于致炫的上市贡献增量，前 5 月销量同比增长 32%，新上市的雷

凌下半年将贡献一定的增量，我们预计全年销量增长 20%以上；广汽本

田今年以来表现较差，销量同比小幅下降，主要是由于去年 9 月第九代

雅阁换代上市后暂无低配车型，使得雅阁前 5 月销量同比大幅下滑

37%，2 月底两款低配车型正式上市，从单月销量看，5 月恢复较为明

显，我们预计下半年雅阁将逐渐放量，此外凌派的畅销贡献一定增量，

再加上四季度将有一款 A 级 SUV 缤智上市，预计全年增速在 10%左右。 
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 菲亚特开始蓄力，双品牌运作，未来在集团的地位将越来越重要。

目前，刚成立 4 年的合营子公司广汽菲亚特已有的品牌菲亚特规

模较小，产能利用率不高，理论产能在 14 万辆，但 2013 年仅销

售 4.84 万辆，2014 年前 5 月销量达到 2.69 万辆，同比大涨 76%，

预计全年可实现 50%以上增长，规模达到 7 万辆以上，产能利用

率将逐渐提升。目前制约菲亚特发展的一个关键因素是营销渠

道，随着营销渠道的本土化变革和不断下沉，再加上新车型的推

出，预计菲亚特的品牌影响力将增强，产品需求将快速打开。另

一品牌 JEEP的工厂昨日正式奠基，预计 2016年一季度竣工投产。

按目前计划，将有 3 款车型国产，两款在广州工厂投产，另一款

在长沙工厂投产。JEEP 作为世界第一大专业 SUV 品牌，其优秀

的品质不言而喻，预计国产车型将得到热捧。菲亚特在轿车方面

的实力再加上 JEEP 在 SUV 领域的地位，双品牌运作，将促使广

汽菲亚特在集团的地位不断得到提升。 

 新能源汽车积极推进，2015 年后逐步推出。集团制定了《广汽集

团节能与新能源发展规划（2014-2020）》，今后将以混合动力、插

电式车型为重点，纯电动车型为主要战略趋向，着力突破关键与

平台技术，分布实现产业化。今年北美车展期间展出三台新能源

车型，包括传祺 GA 四驱混合动力版、传祺 GS5 纯电动车和广汽

E-JET 增程式电动概念车，不过目前均没有市场化，2015 年后有

望逐步推出。其中，传祺 E-JET 将出演《变形金刚 4》，此外 GS5

和 GA5 也将出演，传祺能够获得好莱坞认可，说明其品质足够

优秀，这将使得传祺在全世界得到宣传。此外，集团还将与比亚

迪合作，双方将共同投资 30 亿元在广州从化合资建设新能源客

车项目，初期规划产能 5000-10000 辆，未来扩展到 4 万辆。 

 2014 年销量增长 18%左右。我们假设各种新车型能如期上市、

中日关系没有恶化、广汽中兴汽车有限公司暂不计入，进而对公

司 2014 年的销量增长做出如下情景预测： 

单位：万辆，% 

公司 2013 
保守 中性 乐观 

2014E 增长 2014E 增长 2014E 增长 

广汽本田汽车有限公司 43.55  47.03  8.0  47.90  10.0  50.08  15.0  

广汽丰田汽车有限公司 30.31  36.37  20.0  36.98  22.0  37.89  25.0  

广州汽车集团乘用车有限公司 10.90  13.63  25.0  14.17  30.0  14.72  35.0  
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广汽菲亚特汽车有限公司 4.84  7.26  50.0  7.50  55.0  7.74  60.0  

广汽三菱汽车有限公司 4.30  6.46  50.0  6.89  60.0  7.32  70.0  

广汽吉奥汽车有限公司 3.63  3.34  -8.0  3.45  -5.0  3.52  -3.0  

本田汽车(中国)有限公司 2.41  1.57  -35.0  1.69  -30.0  1.93  -20.0  

广汽日野汽车有限公司 0.44  0.48  10.0  0.50  15.0  0.52  20.0  

广州汽车集团客车有限公司 0.09  0.04  -60.0  0.04  -50.0  0.05  -40.0  

合计 100.46  116.16  15.6  119.11  18.6  123.76  23.2  

 盈利预测与投资建议。集团未来将形成自主品牌、菲亚特和日系

品牌三足鼎立的格局。自主品牌打造方面，从产品力、营销力、

品牌力三管齐下，目前产品力已接近合资品牌，营销力正逐渐加

强，而品牌力稍显薄弱，未来将重点培育品牌价值。合资品牌方

面，日系车受政治因素影响，在一段时间内很难有突出的表现，

未来看点主要在欧美系菲亚特的快速成长。我们维持 2014、15

年的盈利预测、新增 16 年预测，预计公司 2014、15、16 年 EPS

分别为：0.68 元、0.90 和 1.14 元，按当前价格（6 月 19 日收盘

价 7.38 元）算，2014、15 年 PE 分别为 11、8 和 6，估值较低，

但鉴于目前以及未来一段时间内盈利主体日系车的一般表现，仍

维持“增持”评级。 

 风险提示：中日关系紧张；新车上市延期；JEEP 工厂建设周期

不达预期；限购城市的增加导致自主品牌需求低迷。 
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盈利预测                                                                          单位：百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 12,874.01  18,824.20  22,212.56  25,544.44  30,653.33  

增长率（%） 17.25  46.22  18.00  15.00  20.00  

营业成本 11,828.67  16,113.01  18,614.12  21,201.88  25,350.30  

毛利率（%） 8.12  14.40  16.20  17.00  17.30  

营业税金及附加 1,594.77  2,057.03  2,612.08  932.37  1,103.52  

销售费用 791.58  1,066.26  1,288.33  1,430.49  1,839.20  

管理费用 1,363.56  1,730.94  1,865.85  2,043.56  2,329.65  

财务费用 198.78  160.81  222.13  191.58  245.23  

资产减值损失 10.48  80.28  85.00  90.00  80.00  

公允价值变动净收益 -0.04  0.35  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 2,643.92  3,995.35  4,993.45  5,940.30  7,719.39  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 2,634.88  4,018.91  4,983.45  5,930.30  7,709.39  

营业利润 957.06  2,999.47  4,330.92  5,594.86  7,424.82  

加：营业外收入 161.11  247.22  300.00  450.00  600.00  

减：营业外支出 118.33  600.97  200.00  200.00  400.00  

利润总额 999.84  2,645.72  4,430.92  5,844.86  7,624.82  

减：所得税 -64.79  100.78  124.07  163.66  213.49  

净利润 1,064.62  2,544.94  4,306.86  5,681.20  7,411.33  

减：少数股东损益 -68.96  -123.98  -100.00  -120.00  100.00  

归属于母公司所有者净利润 1,133.58  2,668.92  4,406.86  5,801.20  7,311.33  

增长率（%） -73.46  135.44  65.12  31.64  26.03  

EPS（摊薄 元） 0.18  0.41  0.68  0.90  1.14  
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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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