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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/60.80% 

实际控制人/持股 广州市国资委/60.8% 

总股本(百万股) 6,450 

流通 A 股(百万股) 4,237 

流通 B/H 股(百万股) 2,213 

总市值（亿元） 1,158.06 

流通 A 股市值(亿元) 947.34 

每股净资产(元) 6.68 

资产负债率(%) 46.60 
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投资要点 

事项： 

公司収布三季报，前三季度营业收入同比增81.4%至343.9亿元，净利润同比增

107.6%至56.1亿元，扣非后净利润54.9亿元，同比增150.8%，折合每股收益

0.86元。Q3营业收入同比增72.7%至129.6亿元，净利润同比增71%至16.3亿元，

扣非净利润15.8亿元，同比增73.1%，折合每股收益0.25元。 

平安观点： 

 自主品牌前三季度盈利明显改善，Q3 利润贡献略低于预期：自主乘用车

累计前三季度贡献净利润 9.2 亿元，去年同期为-5.3 亿元，Q3 单季度贡

献净利润 1.4 亿元，环比下滑 17%。前三季度毛利率 20.5%，同比增加

8.1 个百分点，Q3 毛利率 19.2%，环比略下滑 2.7 个百分点。我们认为单

季度净利润、毛利率的环比下滑是三季度长城汽车等自主品牌调价，市场

竞争加剧所致。 

 GS4 月销持续旺盛，GS8 开启高端化之旅：自主乘用车第三季度销量 9.7

万辆，同比大增 103%，传祺 GS4 同比增 94.5%贡献大部分销量。高端

SUV 传祺 GS8 近日上市，卡位国内七座 SUV 市场，对标汉兰达、七座

途观等车型，公司目标年销 10 万辆，主力车型价格 17-18 万，有望突破

自主品牌高端化瓶颈，提升自主乘用车毛利率，2017 年预计释放 2 倍左

右的利润弹性空间。 

 合资品牌表现不俗，前三季度投资收益同比增长 49.7%。公司前三季度投

资收益同比增 49.7%至 45.7 亿元，由于竞争环境影响，单季度投资收益

同比增 24.7%，但环比下滑 23.2%。其中广本和广菲克贡献大部分业绩增

量，广本 Q3 销量同比增 21.8%（主要来自于缤智和雅阁），广菲克 Q3 销

量同比大增 503%至 4.1 万辆（来自于 JEEP 新品上市），此外广汽丰田销

量同比微增 6.6%。 

 盈利预测与投资建议：广汽集团处于自主品牌、日系合资、Jeep 三箭齐

収的新品周期，传祺 GS8 带来自主品牌高端化突破。JEEP 国产车型渐丰 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 22376  29418  57110  75924  88109  

YoY(%) 18.9  31.5  94.1  32.9  16.0  

净利润(百万元) 3186  4232  8211  11689  15219  

YoY(%) 19.4  32.8  94.0  42.3  30.2  

毛利率(%) 15.3  15.6  20.4  21.4  21.6  

净利率(%) 14.2  14.4  14.4  15.4  17.3  

ROE(%) 9.3  11.5  20.0  24.3  26.1  

EPS(摊薄/元) 0.50  0.66  1.27  1.81  2.36  

P/E(倍) 45.3  34.1  17.6  12.3  9.5  

P/B(倍) 4.1  3.7  3.3  2.7  2.3   
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 富即将进入盈利爆収期。但由于市场竞争加剧等原因，单三季度自主品牌毛利率略低于预期，预计

随高端化新品上市，未来盈利能力有望提升。根据最新情况我们调整公司业绩预测为

2016/2017/2018 年每股收益为 1.27/1.81/2.36 元（原预测值为 2016/2017/2018 年 EPS 为

1.36/1.80/2.29 元），维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）高端 SUV 拓展不及预期 2）乘用车景气度不及预期。 

 

图表1 幵表业务净利润               单位：亿元 
 
图表2 投资收益大幅增长             单位：亿元 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告、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  

季度 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 
16Q3 环

比 

16Q3 同

比 

15 前

三季 

16 前

三季 

前三季

同比 

营业收入 5395  6054  7504  10464 10144 11284  12958 14.8% 72.7% 18953  34387  81.4% 

投资净收益 606.6  1423.2  1197.2  1608.3  1327.9  1880.7  1483.0  -21.1% 23.9% 3226.9  4691.6  45.4% 

营业外净收

入 
313.8  172.8  22.7  -113.0  43.6  59.2  65.6  10.8% 189.2% 509.3  168.5  -66.9% 

净利润 529.9  1220.2  951.6  1530.7  1927.0  2054.4  1627.2  -20.8% 71.0% 2701.7  5608.6  107.6% 

EPS(最新

摊薄） 
0.08 0.19 0.15 0.24 0.3 0.32 0.25 -21.9% 66.7% 0.42 0.87 107.1% 

  1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 
16Q3 环

比 

16Q3 同

比 

15 前

三季 

16 前

三季 

前三季

同比 

毛利率 12.0% 12.9% 12.3% 21.5% 20.5% 21.9% 19.2% (2.7) 6.9  12.4% 20.5% 8.1  

销售费用率 6.0% 6.4% 5.6% 6.9% 4.6% 7.1% 6.3% (0.8) 0.8  6.0% 6.1% 0.1  

管理费用率 7.8% 6.8% 6.0% 7.3% 4.6% 5.5% 5.8% 0.3  (0.3) 6.8% 5.3% (1.4) 

财务费用率 2.7% 2.1% 1.3% -0.8% 1.2% 0.5% 0.9% 0.4  (0.4) 1.9% 0.8% (1.1) 

所得税率 6.7% 3.7% 5.5% 16.1% 9.4% 9.2% 11.3% 2.1  5.8  4.8% 9.9% 5.0  

净利率 9.8% 20.2% 12.7% 14.6% 19.0% 18.2% 12.6% (5.6) (0.1) 14.3% 16.3% 2.1  

三项费用率 16.5% 15.3% 12.9% 13.4% 10.4% 13.1% 12.9% (0.1) 0.1  14.7% 12.2% (2.4) 

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 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 28008  47829  61633  75344  

现金 16472  25966  32959  42062  

应收账款 1830  3723  4764  5595  

其他应收款 857  1947  2515  2933  

预付账款 436  969  1100  1321  

存货 1927  5216  6621  6990  

其他流动资产 4902  8530  11578  13788  

非流动资产 39158  40636  44678  48153  

长期投资 18456  18510  18546  18504  

固定资产 7953  11850  15546  18957  

无形资产 4241  4295  4324  4335  

其他非流动资产 518  433  511  487  

资产总计 67166  88465  106312  123498  

流动负债 18667  36104  44222  49156  

短期借款 3934  0  0  0  

应付账款 6674  11157  15064  17668  

其他流动负债 788  5887  8232  7459  

非流动负债 9062  7676  8354  9152  

长期借款 1099  1297  1656  2139  

其他非流动负债 1319  1107  1193  1206  

负债合计 27728  43781  52576  58309  

少数股东权益 845  911  1005  1128  

股本 6435  6451  6451  6451  

资本公积 8949  8949  8949  8949  

留存收益 20866  25213  33116  42924  

归属母公司股东权益 38521  43702  52659  63989  

负债和股东权益 67166  88465  106312  123498   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 5082  21298  14214  17551  

净利润 4007  8277  11783  15341  

折旧摊销 1669  1131  1517  1903  

财务费用 281  468  615  705  

投资损失 -4835  -6844  -8959  -12272  

营运资金变动 3244  11562  1110  230  

其他经营现金流 716  6704  8148  11643  

投资活动现金流 -3078  -3710  -5071  -5337  

资本支出 4322  4101  4974  5272  

长期投资 923  -1030  379  91  

其他投资现金流 2166  -639  281  26  

筹资活动现金流 -4103  -8094  -2150  -3111  

短期借款 -606  -3934  0  0  

长期借款 891  198  359  483  

普通股增加 0  16  0  0  

资本公积增加 0  0  0  1  

其他筹资现金流 -4388  -4373  -2509  -3595  

现金净增加额 -2062  9494  6993  9103   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 29418  57110  75924  88109  

营业成本 24816  45444  59686  69121  

营业税金及附加 924  1793  2384  2767  

营业费用 1855  3598  4768  5516  

管理费用 2047  3158  4176  4846  

财务费用 281  468  615  705  

资产减值损失 276  400  120  100  

公允价值变动收益 11  4  5  7  

投资净收益 4835  6844  8959  12272  

营业利润 4065  9097  13139  17333  

营业外收入 396  170  100  100  

营业外支出 54  70  0  0  

利润总额 4407  9197  13239  17433  

所得税 400  920  1456  2092  

净利润 4007  8277  11783  15341  

少数股东损益 -225  66  94  123  

归属母公司净利润 4232  8211  11689  15219  

EBITDA 6292  10796  15371  20042  

EPS（元） 0.66  1.27  1.81  2.36   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 31.5 94.1 32.9 16.0 

营业利润(%) 50.8 123.8 44.4 31.9 

归属于母公司净利润(%) 32.8 94.0 42.3 30.2 

获利能力         

毛利率(%) 15.6 20.4 21.4 21.6 

净利率(%) 14.4 14.4 15.4 17.3 

ROE(%) 11.5 20.0 24.3 26.1 

ROIC(%) 6.3 9.8 11.6 12.9 

偿债能力         

资产负债率(%) 41.3 49.5 49.5 47.2 

净负债比率(%) -29.7 -56.4 -59.4 -62.4 

流动比率 1.50  1.32  1.39  1.53  

速动比率 1.40  1.18  1.24  1.39  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.7  0.8  0.8  

应收账款周转率 32.8  19.4  17.0  16.5  

应付账款周转率 4.4  5.1  4.6  4.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.66  1.27  1.81  2.36  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.79  3.30  2.20  2.72  

每股净资产(最新摊薄) 5.99  6.77  8.16  9.92  

估值比率         

P/E 34.1  17.6  12.3  9.5  

P/B 3.7  3.3  2.7  2.3  

EV/EBITDA 19.2  9.9  6.5  4.6   
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