
汽车和汽车零部件 

2015年 08月 30日 

广汽集团 (601238)  

2Q15净利润大幅增长，Jeep国产值得期待 

  
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
半
年
报
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

强烈推荐（维持） 

现价：18.45 元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.gagc.com.cn 

大股东/持股 广州汽车工业集团/57.58% 

实际控制人/持股 广州市国资委/58.81% 

总股本(百万股) 6,435 

流通 A 股(百万股) 3,935 

流通 B/H 股(百万股) 2,213 

总市值（亿元） 1,187.26 

流通 A 股市值(亿元) 725.96 

每股净资产(元) 5.68 

资产负债率(%) 41.70 
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投资要点 

事项： 

公司披露2015年中报，上半年实现营业总收入114.50亿元，同比增长6.35%；实

现归母净利润17.50亿，同比增长1.45%，基本每股收益0.27元。 

平安观点： 

 集团营业总收入稳步增长：上半年，公司实现营业总收入约为 114.50 亿元，

同比增长 6.35%，主要是由于广汽乘用车自主品牌“传祺”随新车型推出

销量增长，同时集团产业链上下游的汽车零部件、保险、商贸服务等业务

迅速収展。公司上半年对超过 10 余个城市近 200 家 4S 店的实地调研，落

实幵解决了调研反馈的各项问题，提振经销商信心，汽车销量同比高于行

业平均水平约 12 个百分点。 

 事季度归母净利润大幅提升：公司 2015 年 2 季度实现归母净利润 12.2 亿，

环比增长 130.3%，同比增长 39.3%，主要原因在于事季度投资收益大幅增

长达 14.2 亿，环比增长 134.6%，同比增长 42.0%。环比看，由于为了推

出新品主要合资公司 15 年 1 季度加大了对旧产品的库存清理，盈利水平下

降，因此公司 1Q15 投资净收益仅 6.1 亿元；同比看，主要是由于合资公司

新推出的缤智（2014.10 上市），改款凯美瑞（2015.01 上市）、新款汉兰达

（2015.03 上市）等新车型贡献了增量业绩使得 2Q15 投资收益同比大幅增

加。 

 Jeep 王者归来，2018 有望贡献 50-75 亿投资收益：从 2015 年下半年到

2016 年，Jeep 自由光、自由侠、以及一款全新紧凑型 SUV C-SUV 将陆续

国产上市。我们基于以下三点，预计 Jeep 国产将给公司带来极大的斱向：

1）行业：我国 SUV 市场空间有望比肩轿车市场，且正处需求升级阶段，

预计 2018 年销量翻倍；2）品牌：Jeep 历经战火淬炼，象征自由、冒险、

可靠、激情，是高品质 SUV 品牌代表；3）渠道：公司与菲亚特合资成立

了独立的销售公司，整合原兊莱斯勒和菲亚特经销商资源为 Jeep 国产销 

  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 18824 22376 26430 33046 39688 

YoY(%) 45.2 18.9 18.1 25.0 20.1 

净利润(百万元) 2669 3186 4416 7724 11995 

YoY(%) 135.4 19.4 38.6 74.9 55.3 

毛利率(%) 14.4 15.3 16.2 17.1 18.0 

净利率(%) 14.2 14.2 16.7 23.4 30.2 

ROE(%) 7.5 8.1 10.2 15.4 19.4 

EPS(摊薄/元) 0.41 0.50 0.69 1.20 1.86 

P/E(倍) 44.48 37.3 26.9 15.4 9.9 

P/B(倍) -155.30 3.4 3.0 2.6 2.1  
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售铺路。我们估算 Jeep 国产 2018 年有望给公司带来 50-70 亿投资收益，给予 12 倍 PE，仅 Jeep

可支撑约 600-900 亿市值。（详见前期报告《Jeep 归来，谁与争锋》） 

 盈利预测与投资建议：我们认为 JEEP 国产将给广汽集团带来很大业绩弹性，同时集团日系合资企

广本广丰业绩也在稳步回升。根据最新情况我们调整公司 15、16、17、18 年 EPS 分别为 0.69、1.20、

1.86、2.43 元（考虑 Jeep 国产三款产品盈利爬坡速度会比之前预期稍慢，调低相应产品在前两年的

盈利水平，原预测值为 0.75 、1.27、1.92、2.43 元），维持“强烈推荐“评级。 

 风险提示：1）Jeep 国产销量不达预期；2）广丰广本业绩回升不达预期。 
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图表1 季度投资收益             单位：亿元 
 
图表2 并表业务季度净利润           单位：亿元 

 

 

 

资料来源:公司年报，平安证券研究所 
 资料来源:公司年报、平安证券研究所 

 

图表3 广汽集团分季度经营情况                                                       单位：百万元 

季度 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 
事季度环比

增幅 

事季度同比

增幅 
1H14 1H15 

半年同比增

幅 

营业收入 4750  6016  4878  6732  5395  6054  12.2% 0.6% 10766  11450  6.3% 

投资净收益 1168  1002  831  1208  607  1423  134.6% 42.0% 2171  2030  -6.5% 

营业外净收入 18  158  28  155  313  172  -44.9% 9.5% 175  485  177.1% 

净利润 849  876  547  914  530  1220  130.3% 39.3% 1725  1750  1.4% 

EPS(最新摊

薄） 
0.13  0.14  0.09  0.14  0.08  0.19  130.3% 39.3% 0.27  0.27  1.4% 

 
1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 

事季度环比

增加百分点 

事季度同比

增加百分点 
1H14 1H15 

半年同比增

加百分点 

毛利率 11.2% 14.6% 14.4% 19.3% 12.0% 12.9% 0.9 -1.7 13.1% 12.5% -0.7 

销售费用率 5.8% 5.4% 7.7% 12.7% 6.0% 6.4% 0.4 1.0 5.5% 6.2% 0.7 

管理费用率 7.1% 7.8% 8.4% 10.2% 7.8% 6.8% -1.0 -1.0 7.5% 7.3% -0.2 

财务费用率 1.7% 1.9% 2.8% -0.4% 2.7% 2.1% -0.6 0.2 1.8% 2.4% 0.5 

所得税率 5.0% 5.2% -1.8% 5.4% 6.7% 3.7% -3.0 -1.6 5.1% 4.5% -0.6 

净利率 17.9% 14.6% 11.2% 13.6% 9.8% 20.2% 10.3 5.6 16.0% 15.3% -0.7 

三项费用率 14.6% 15.1% 18.8% 22.5% 16.5% 15.3% -1.2 0.2 14.9% 15.8% 1.0 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 26514 26974 25515 24740 

现金 19040 18365 15742 13348 

应收账款 1025 1059 1402 1675 

其他应收款 782 807 1070 1277 

预付账款 484 311 628 546 

存货 2036 2661 2828 3960 

其他流动资产 3147 3772 3844 3935 

非流动资产 31276 35344 42455 53637 

长期投资 18273 18671 24188 32902 

固定资产 6585 7912 8837 10585 

无形资产 3899 5163 5635 6063 

其他非流动资产 2518 3597 3794 4087 

资产总计 57790 62318 67969 78378 

流动负债 18083 20245 22301 26117 

短期借款 2700 4540 4540 4540 

应付账款 3624 4601 5010 6877 

其他流动负债 11759 11104 12751 14700 

非流动负债 5644 5958 6006 6050 

长期借款 4775 4769 4818 4861 

其他非流动负债 869 1188 1188 1188 

负债合计 23727 26203 28307 32166 

少数股东权益 805 796 441 -180  

股本 6435 6435 6435 6435 

资本公积 8900 8923 8923 8923 

留存收益 17920 19947 23243 29043 

归属母公司股东权益 33258 35319 39221 46391 

负债和股东权益 57790 62318 67969 78378  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 978 1105 -200  2080 

净利润 2545 2927 4062 7102 

折旧摊销 951 1219 922 1095 

财务费用 161 303 245 361 

投资损失 -3995  -4210  -5159  -8361  

营运资金变动 244 319 -269  1884 

其他经营现金流 1072 546 -0  -0  

投资活动现金流 -165  -474  -2873  -3916  

资本支出 1929 3475 1593 2468 

长期投资 -2042  -644  -5517  -533  

其他投资现金流 -278  2356 -6797  -1981  

筹资活动现金流 3081 -1666  450 -559  

短期借款 284 1840 0 0 

长期借款 -3001  -6  48 44 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 30 24 0 0 

其他筹资现金流 5768 -3524  402 -602  

现金净增加额 3874 -1058  -2623  -2394   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 18824 22376 26430 33046 

营业成本 16113 18959 22154 27398 

营业税金及附加 669 784 753 1049 

营业费用 1066 1827 2145 2614 

管理费用 1731 1899 2219 2713 

财务费用 161 303 245 361 

资产减值损失 80 117 94 130 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 3995 4210 5159 8361 

营业利润 2999 2696 3979 7142 

营业外收入 247 403 372 335 

营业外支出 601 45 45 241 

利润总额 2646 3054 4112 7236 

所得税 101 126 50 133 

净利润 2545 2927 4062 7102 

少数股东损益 -124  -258  -355  -621  

归属母公司净利润 2669 3186 4416 7724 

EBITDA 3505 4312 4956 8329 

EPS（元） 0.41 0.50 0.69 1.20  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 45.2 18.9 18.1 25.0 

营业利润(%) 213.4 -10.1  47.6 79.5 

归属于母公司净利润(%) 135.4 19.4 38.6 74.9 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 14.4 15.3 16.2 17.1 

净利率(%) 14.2 14.2 16.7 23.4 

ROE(%) 7.5 8.1 10.2 15.4 

ROIC(%) 5.1 6.5 7.9 12.2 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 41.1 42.0 41.6 41.0 

净负债比率(%) -14.2  -25.0 -13.1 -5.3 

流动比率 1.5 1.3 1.1 0.9 

速动比率 1.4 1.2 1.0 0.8 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 

应收账款周转率 18.3 21.5 21.5 21.5 

应付账款周转率 5.0 4.6 4.6 4.6 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.41 0.50 0.69 1.20 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.12  0.96 -0.03  0.32 

每股净资产(最新摊薄) 5.17 5.49 6.09 7.21 

估值比率 - - - - 

P/E 44.5 37.3 26.9 15.4 

P/B -155.3 3.4 3.0 2.6 

EV/EBITDA 3.6 25.9 23.2 14.1  
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