
汽车和汽车零部件 

2015年 11月 04日 

广汽集团 (601238)  

自由光震撼上市，Jeep国产大幕开启 

  
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
事
项
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

强烈推荐（维持） 

现价：20.11 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) 4222 

流通 B/H 股(百万股) 2,213 

总市值（亿元） 1,294 

流通 A 股市值(亿元) 849 

每股净资产(元) 5.74 

资产负债率(%) 39.31 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《广汽集团*601238* Jeep 归来，谁与争锋》  

2015-07-27 

 
证券分析师 

    
王德安 投资咨询资格编号 

 S1060511010006 

 021-38638428 

 WANGDEAN002@pingan.com.cn 

余兵 投资咨询资格编号 

 S1060511010004 

 021-38636729 

 YUBING006@pingan.com.cn  
研究助理 

  
戴畅 一般从业资格编号 

 S1060115050033 

 021-20667852 

 DAICHANG706@pingan.com.cn 

   

请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用并注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

投资要点 

事项： 

Jeep 国产自由光正式上市，先推出 2.4L+9AT 动力组合，定价 22.98-31.58 万，

2016 年将国产 2.0L 车型，售价 20 万起。 

平安观点： 

 国产自由光定价实惠，竞争优势明显。国产自由光上市，先推出 2.4L+9AT

动力组合，定价 22.98-31.58 万，明年将国产 2.0L 车型，售价 20 万起。

前期市场普遍担忧自由光定价过高而影响销售上量，如今 23 万起的价格

体现厂商对中国市场的诚意。与原进口车型相比，外观细节调整，配置有

所提升，价格大幅下降。国产版后备箱贴有“广汽菲兊”字样表明国产身

仹，新增副驾驶座椅电动调节、防 PM2.5 空调滤芯、収动机启停，售价

22.98 万起，比进口版 37.19 万的起售价下探接近 40%。与国内同级别竞

品相比，自由光 9AT 变速箱明显优于其他同类竞品。Jeep 作为 SUV 鼻祖，

携专业级城市中型 SUV 自由光以低于预期的价格登陆中国市场，预计稳

定年销量在 10-12 万。 

 自由光国产化率高，单车盈利可期。公司四年前就为自由光国产进行准备，

现在自由光国产率已经达到 60%以上，明年预计可达 90%以上。我们认

为较高的国产化率将使生产成本进一步降低，预计销量稳定后单车净利能

够达到 3 万左右。 

 自由侠和另一款紧凑型 SUV 也即国产上市。自由侠（主打车型 1.4T，9AT）

所处的小型 SUV 为我国最火爆的 SUV 子领域，有望成为 Jeep 国产车型

主要上量车型，预计稳定年销量 14-18 万，C-SUV 为紧凑型 SUV，其换

代的自由客和指南者为中国进口 Jeep 销售最火爆车型，预计稳定年销

10-12 万。至 2016 年末，广菲兊将形成小型、紧凑型、中型 SUV 的全布

局，Jeep 品牌将强势回归。 

 广菲兊产能储备充足，销售渠道整合扩张。产能斱面，广菲兊现在有长沙 

 

 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 3862 7256 11518 

YoY(%) 135.4 19.4 21.2 87.9 58.7 

毛利率(%) 14.4 15.3 15.5 17.1 18.0 

净利率(%) 14.2 14.2 14.6 22.0 29.0 

ROE(%) 7.5 8.1 9.1 14.7 19.1 

EPS(摊薄/元) 0.41 0.50 0.60 1.13 1.79 

P/E(倍) 48.5 40.6 33.5 17.8 11.2 

P/B(倍) -169.3 3.7 3.3 2.9 2.3  
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工厂 14 万产能，现阶段生产菲亚特和自由光，另外在建的广州工厂设计产能 16 万，全部为 Jeep

车型配套。其中长沙工厂产能完全释放可以达到近 30 万。我们预计公司将根据 JEEP 三款车型国产

引入的时间节奏和具体销售情冴来进一步扩张和释放产能。渠道斱面，公司 2015 年 7 月成立合资

销售公司（广汽 50%，兊莱斯勒亚太 40%，菲亚特 10%），将整合菲亚特和兊莱斯勒原有中国销售

渠道，预计到 2018 年有望建成由 500 家经销商组成的全渠道、全品牌销售网络。 

 广菲兊未来 10 款新车入华，Jeep 2018 销量有望达 50 万。未来 5 年，广菲兊将有 10 款新车入华

（兊莱斯勒定位大气的美式商务轿车，JEEP 定位高品质 SUV，菲亚特瞄准年轻群体的首次购车需

求），我们预计 Jeep 将成为其中主力。类比 JEEP 在美国市场表现，JEEP 在中国 2018 年 50 万的

销量目标指日可待（美国 SUV 销量稳定在总汽车销量一半左右，2014 年 867 万，其中 JEEP 市占

率 8%。预计 18 年中国 SUV 行业 900 万左右，JEEP 市占率 6%左右），有望为广汽贡献 50-75 亿

投资收益。 

 盈利预测与投资建议：广汽集团合资企业广本广丰业绩稳步回升，同时即将国产的 JEEP SUV 将给

公司带来很大业绩弹性。根据国产自由光的定价，我们认为公司之后上市的自由侠和 C-SUV 也会采

取“实惠冲量”的定价策略，因此调低价格预测，调高销量预计，调整公司 15、16、17、18EPS

为 0.60，1.13，1.79，2.39 元（原预测为 15、16、17、18 年 EPS 分别为 0.60、1.11、1.77、2.38

元），维持“强烈推荐“评级。 

 风险提示：Jeep 国产销量不及预期；广丰广本业绩回升不及预期。 

 

图表1 自由光与主要竞品配置比较 

两驱低配版比较 
Jeep 自由光 
[2016 款]2.4L 领先版 

福特 锐界[2015 款] 
2.0T GTDi 两驱精锐

型（5 座） 

丰田 汉兰达[2015

款]2.0T 两驱 5 座精

英版 

别兊 昂科威[2016

款]20T 两驱领先型 

厂商指导价 22.98 万元 24.98 万元 23.98 万元 21.19 万元 
车厂 Jeep 汽车 长安福特 广汽丰田 上海通用 
车体结构 5 门 5 座 SUV 5 门 5 座 SUV 5 门 5 座 SUV 5 门 5 座 SUV 
长 x 宽 x 高(mm) 4649×1859×1686 4878×1925×1734 4855×1925×1720 4667×1839×1660 
収动机 2.4L 175 马力 L4 2.0T 245 马力 L4 2.0T 220 马力 L4 1.5T 169 马力 L4 
变速箱 9 挡手自一体 6 挡手自一体 6 挡手自一体 7 挡双离合 
官斱最高车速(km/h) 192 

 
190 

工信部综合油耗  8.1 8.5 8.2 6.6 

四驱低配版比较 
Jeep 自由光 
[2016 款]2.4L 专业版 

锐界 2015 款 2.0T 

GTDi 四驱豪锐型 

汉兰达 2015 款 

2.0T 四驱精英版 7

座 

昂科威 2016 款 20T 

四驱精英型 

厂商指导价 24.98 万元 31.98 万元 25.88 万元 24.99 万元 
车厂 Jeep 汽车 长安福特 广汽丰田 上海通用 
车体结构 5 门 5 座 SUV 5 门 7 座 SUV 5 门 7 座 SUV 5 门 5 座 SUV 
长 x 宽 x 高(mm) 4649×1859×1695 4878×1925×1770 4855×1925×1720 4667×1839×1694 
収动机 2.4L 175 马力 L4 2.0T 245 马力 L4 2.0T 220 马力 L4 1.5T 169 马力 L4 
变速箱 9 挡手自一体 6 挡手自一体 6 挡手自一体 7 挡双离合 

官斱最高车速(km/h)  192  185 

工信部综合油耗  8.5 10 8.6 7.4 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表2 世界历年 SUV 销量及预测     单位：万辆          
 

图表3 中国历年 SUV 销量及预测    单位：万辆 

 

 

 

资料来源: HIS Global Insight，平安证券研究所 
 资料来源: 中国汽车工业协会，平安证券研究所 

 

图表4 Jeep 在美国市场销量以及在 SUV 市场占有率             单位：万辆                       

 

资料来源: Marklines，平安证券研究所 

 

图表5 2018 年我国 Jeep 的销量测算                                单位：万辆 

我国 SUV 市场空间 700 800 900 1000 1100 

JEEP 国内市占率 

     4% 28 32 36 40 44 

5% 35 40 45 50 55 

6% 42 48 54 60 66 

7% 49 56 63 70 77 

8% 56 64 72 80 88 

资料来源：中汽协，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 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 26974 25702 24412 20688 

现金 18365 15883 13065 8102 

应收账款 1059 1402 1675 2021 

其他应收款 807 1070 1277 1542 

预付账款 311 628 546 864 

存货 2661 2874 3914 4151 

其他流动资产 3772 3844 3935 4008 

非流动资产 35344 41913 52871 67546 

长期投资 18671 23647 32136 44562 

固定资产 7912 8837 10585 12284 

无形资产 5163 5635 6063 6419 

其他非流动资产 3597 3794 4087 4282 

资产总计 62318 67615 77283 88234 

流动负债 20245 22456 25962 27344 

短期借款 4540 4540 4540 4540 

应付账款 4601 5091 6796 7327 

其他流动负债 11104 12826 14625 15478 

非流动负债 5958 6006 6050 5550 

长期借款 4769 4818 4861 4361 

其他非流动负债 1188 1188 1188 1188 

负债合计 26203 28462 32011 32894 

少数股东权益 796 486 -98  -1030  

股本 6435 6435 6435 6435 

资本公积 8923 8923 8923 8923 

留存收益 19947 22829 28278 36891 

归属母公司股东权益 35319 38667 45370 56370 

负债和股东权益 62318 67615 77283 88234  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 1105 124 1659 208 

净利润 2927 3552 6673 10586 

折旧摊销 1219 922 1095 1299 

财务费用 303 428 363 511 

投资损失 -4210  -4618  -8136  -12078  

营运资金变动 319 -160  1665 -110  

其他经营现金流 546 -0  -0  -0  

投资活动现金流 -474  -2873  -3916  -3897  

资本支出 3475 1593 2468 2249 

长期投资 -644  -4976  -533  -12426  

其他投资现金流 2356 -6255  -1981  -14074  

筹资活动现金流 -1666  267 -561  -1274  

短期借款 1840 0 0 0 

长期借款 -6  48 44 -500 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 24 0 0 0 

其他筹资现金流 -3524  219 -604  -774  

现金净增加额 -1058  -2482  -2818  -4963   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 22376 26430 33046 39688 

营业成本 18959 22339 27398 32552 

营业税金及附加 784 753 1049 1298 

营业费用 1827 1881 2614 3057 

管理费用 1899 1955 2713 3179 

财务费用 303 428 363 511 

资产减值损失 117 94 130 163 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 4210 4618 8136 12078 

营业利润 2696 3598 6915 11006 

营业外收入 403 372 335 351 

营业外支出 45 45 241 238 

利润总额 3054 3731 7009 11120 

所得税 126 179 336 534 

净利润 2927 3552 6673 10586 

少数股东损益 -258  -310  -584  -932  

归属母公司净利润 3186 3862 7256 11518 

EBITDA 4312 4572 8104 12529 

EPS（元） 0.50 0.60 1.13 1.79  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 18.9 18.1 25.0 20.1 

营业利润(%) -10.1  33.5 92.2 59.2 

归属于母公司净利润(%) 19.4 21.2 87.9 58.7 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 15.3 15.5 17.1 18.0 

净利率(%) 14.2 14.6 22.0 29.0 

ROE(%) 8.1 9.1 14.7 19.1 

ROIC(%) 6.5 6.9 11.7 15.7 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 42.0 42.1 41.4 37.3 

净负债比率(%) -25.0 -13.6 -4.7 4.6 

流动比率 1.3 1.1 0.9 0.8 

速动比率 1.2 1.0 0.8 0.6 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 

应收账款周转率 21.5 21.5 21.5 21.5 

应付账款周转率 4.6 4.6 4.6 4.6 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.50 0.60 1.13 1.79 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 0.02 0.26 0.03 

每股净资产(最新摊薄) 5.49 6.01 7.05 8.76 

估值比率 - - - - 

P/E 40.6 33.5 17.8 11.2 

P/B 3.7 3.3 2.9 2.3 

EV/EBITDA 28.3 27.5 15.8 10.5  
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