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[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2016 年年度业绩预增公告，预计实现归属于上市公司股东净利

润 55 亿至 65.6 亿，同比增长 30%-55%。 

 布局日益完善，打造广汽天下。经过多年战略布局，广汽集团坚持合资合作与
自主创新共同发展，已经形成了以整车（汽车、摩托车）制造为中心，涵盖上
游的汽车研发、零部件和下游的汽车商贸服务、汽车金融、汽车保险、汽车租

赁、汽车物流等完整的产业链条，成为国内产业链最为完整的汽车集团之一。 

 旗舰级豪华大 7 座 GS8 挑战自主天花板，自主品牌盈利强。广汽集团 2016 年
全年实现汽车销量 165 万辆，较上年同期 129.97 万辆同比增长 27%，SUV 车

型增长比例最高，全年累计实现销量 80.65 万辆，同比增长 88%，其中自主品
牌广汽乘用车 2016 年全年销量同比增速达 91%，占集团乘用车销量比重达到
22%。广汽传祺“旗舰级豪华大 7 座 SUV”GS8 在上市第二个月单月销量即达

到 6500 辆，在手订单超过 3 万辆，创造同等价位（20 万元级别）中国品牌高
端车型最好销售成绩，逼近汉兰达、锐界，形成大 7 座 SUV 三强鼎立格局，17

年推出的 GS7（5 座版 GS8）、GM8（7 座商务）车型有望延续优良基因，继续

谱写自主新篇章。我们预计广汽本部 2016-2018 年盈利水平在 6 亿（扭亏为盈）、
20 亿和 40 亿的水平，成为国资背景自主品牌中盈利能力最强的车企。 

 广汽本田营销初见成效，广汽丰田稳增长。2016 年广汽本田加强了产品和营销
的战略布局，实现了全年销量 63.88 万辆，同比增长 10%。2016 年 8 月新推出

的大型豪华 SUV 冠道将再次夯实广汽本田在 SUV 市场的实力，12 月单月销量
达 5805 辆，占当月广汽本田销量总额的 8.1%，随着广汽讴歌的 CDX AWD 四
驱版车型的上市，进一步带动广本高端品牌的销量。广汽丰田汉兰达 2016 年累

计销售 92,000 台，同比增长 22.33%，持续领跑大中型 SUV 细分市场，中级车
雷凌车系同比增长 26.55%，位列国内合资品牌紧凑级车销量前十，两款车型成
为广丰业绩主要拉升力。 

 广汽菲克、广汽三菱华丽转身迎新生。广汽菲克 2016 年销量创新高，成为广汽

集团又一收入增长点，菲翔和致悦两款轿车的低销量曾一度使广汽菲克的业绩
低迷。在经历了 2015 年的转型期后，2016 年广汽菲克凭借国产 Jeep 为广汽集
团带来全新增量贡献；广汽三菱也有望依靠全新欧蓝德扭转颓势。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.95 元、1.39

元和 1.92 元，对应 PE 为 25 倍、17 倍和 12 倍。150 亿增发摊薄后 17-18 年
EPS 分别为 1.25 和 1.72 元，对应 PE 为 19 倍和 14 倍，首次覆盖，给予“增
持”评级。2017 年 2 月 2 日广汽集团（02238.HK）收盘价 10.8 港元（9.72 元

人民币），17-18 年摊薄后 PE 为 7.8 倍、5.7 倍，建议积极关注。 

 风险提示：新推车型产品质量、销量或不及预期；合资车型产品导入进展或不
及预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 29418.22  49889.36  69412.13  89994.43  

增长率 31.47% 69.59% 39.13% 29.65% 

归属母公司净利润（百万元） 4232.35  6154.94  8971.03  12364.91  

增长率 32.85% 45.43% 45.75% 37.83% 

每股收益 EPS（元） 0.66  0.95  1.39  1.92  

净资产收益率 ROE 10.16% 13.99% 13.61% 16.40% 

PE 36  25  17  12  

PB 3.89  3.47  2.32  2.02  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 集团概况：广泛布局谱传奇，雄踞行业显“汽”度 

广州汽车集团股份有限公司是一家大型国有控股股份制企业集团，由广州汽车工业集团

有限公司、万向集团公司、中国机械工业集团公司、广州钢铁企业集团有限公司、广州市长

隆酒店有限公司共同发起设立，是中国汽车行业首家在集团层面引入多家合资伙伴，进行改

制设立股份公司的企业。2010 年 8 月，广汽集团 H 股在香港联合交易所成功挂牌上市。2012

年 3 月，广汽集团登陆 A 股市场，成为首家 A+H 股整体上市的大型国有控股汽车集团。 

1.1 股权结构 

公司的控股股东为广汽集团，持股 60.66%，实际控制人为广州市国资委。目前公司股

票主要在 H 股流通。 

图 1：广汽集团股权结构  

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

1.2 集团业务分布：布局日益完善，打造广汽天下 

经过多年战略布局，广汽集团坚持合资合作与自主创新共同发展，已经形成了以整车（汽

车、摩托车）制造为中心，涵盖上游的汽车研发、零部件和下游的汽车商贸服务、汽车金融、

汽车保险、汽车租赁、汽车物流等完整的产业链条，成为国内产业链最为完整的汽车集团之

一。 
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图 2：广汽集团业务分布概览  

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

1.3 业绩状况：收入稳增长，SUV 成主力 

广汽集团 2016 年全年实现汽车销量 165 万辆，较上年同期 129.97 万辆同比增长 27%。

其中，公司 2015 年乘用车分别实现产、销量万辆 165.78 和 164.74 万辆，分别同比增长 31%

和 27%。具体而言，其中 SUV 车型增长比例最高，全年累计实现销量 80.65 万辆，同比增

长 88%。预计 2016 年全年营业收入将达到 500 亿元，同比增长 70%。 

图 3：广汽集团各品牌销量占比  图 4：广汽集团乘用车各类型销量占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

广汽本田与广汽丰田具有传统优势，销量占比较大，分别达到 39%和 26%。自主品牌

广汽传祺（广汽乘用车有限公司）开始发力，2016 年全年销量同比增速达 91%，占比达到

22%。  
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2 整车品牌：自主合资齐发力，口碑销量创新高 

目前，广汽集团旗下已有八大合资车企和一家自主汽车品牌。据 J.D.Power 亚太公司发

布的 2016 年中国新车质量研究（IQS）报告显示，广汽集团旗下自主汽车品牌广汽传祺和

合资汽车品牌广汽本田、广汽丰田、广汽三菱全部优于行业全国平均水平。其中，广汽传祺

以 94 分获得中国品牌第一名；广汽本田和广汽丰田也位居前列；广汽三菱同样取得较好成

绩，位列主流车平均线以上。 

图 5：中国新车质量研究评比分数 

 

注：分数越低，表明发生故障的频率越小，质量越高。 

数据来源：J.D.Power，西南证券整理 

2.1 广汽传祺：自主品牌谱传奇，腾飞跨越新时代 

广汽传祺引领中国汽车自主品牌。广汽传祺是广汽集团的首款自主车型，定位中高端市

场，致力于开发适合国人驾驶习惯与道路特点的车型。2010 年 9 月 13 日，广汽集团迎来了

“传祺”的正式下线，第一款GA5诞生。目前，广汽传祺已拥有十款车型，其中包括GA5 PHEV

和 GA3S 两款插电式混合动力新能源车。 

图 6：广汽传祺车型概览 

 
数据来源：汽车之家，西南证券整理 
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广汽传祺缔造销量传奇。广汽传祺 2016 年全年实现销量 37 万辆，同比增长 91%，创

下中国自主汽车品牌的销量神话。 

传祺 GS4 作为紧凑型 SUV，自 2015 年上市以来，销量一直居高。GS4 2016 年全年销

量达到 32.7 万辆，仅次于哈弗 H6，成为我国 SUV 市场 2016 年第二畅销车型。 

2016 年 12 月，广汽传祺“旗舰级豪华大 7 座 SUV”GS8 在上市第二个月单月销量即

达到 6500 辆，在手订单超过 3 万辆，创造同等价位中国品牌高端车型最好销售成绩，逼近

汉兰达、锐界，形成大 7 座 SUV 三强鼎立格局。 

图 7：2016 年 SUV 品牌前十位销量（万辆）  图 8：广汽乘用车 2012-2016 销量 

 

 

 
数据来源：中汽协，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

广汽传祺 2017 年欲推出多款新车，其中包括 4 款全新车型和 3 款新能源车。 “硬派 5

座 SUV”传祺 GS7 有望于今年一季度正式上市。GS7 的诞生将与 GS8 构成高端 SUV 产品

矩阵，全面满足消费者对于中高端 SUV 市场的多元化需求。新款 MPV 车型传祺 GM8 也预

计于今年三季度上市。同时，广汽传祺今年也将推出 GS4 PHEV、GS4 EV 和 GA6 PHEV

三款新能源车型，积极拓宽新能源之路。新款车型的上市不仅将丰富现有车型，也表明了广

汽传祺进军高端 SUV 市场的决心。 

图 9：广汽传祺 2017 新车 GS7、GM8 概况 

 

数据来源：西南证券整理 
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表 1：2017 广汽传祺新车型介绍  

新款车型 定位 配置 

传祺 GS7 中型 SUV 
搭载广汽自主研发 2.0T 涡轮增压发动机（代号 4B20M1），最大功率 148 千瓦，峰值扭矩 300

牛米；6 速手自一体变速器；第二代 i-4WD 智能适时四驱。 

传祺 GS3 小型 SUV 
搭载 1.3T 发动机，最大功率 101 千瓦，峰值扭矩 202 牛米； 5 速手动或 7 速双离合变速器；

前部底盘采用麦弗逊式独立悬挂，后部配备扭力梁式非独立悬挂。 

传祺 GA4 
A+级 

三厢轿车 
预计搭载 1.3T 涡轮增压发动机，发动机最大功率为 101 千瓦，峰值扭矩为 202 牛米 

传祺 GM8 MPV 
预计将采用 2 2 3 的座椅布局，配备天窗、电动调节真皮座椅、自动空调、“智联传祺”车联

网系统、电动侧滑门等配置。 

传祺 GS4PHEV 插电式混动紧凑型 SUV 搭载由 1.5L 阿特金森循环自然吸气发动机和 G-MG 机电耦合系统组成的插电式混动系统 

传祺 GA6PHEV 插电式混动中型轿车 
内饰相比燃油版有所不同，换装了旋钮式的换挡机构，动力上则搭载了与 GS4 PHEV 相同

的动力总成。 

传祺 GS4EV 纯电动紧凑型 SUV 
搭载最大动力输出为 143Ps 的电动机，峰值扭矩 250 牛米。根据官方的资料显示，该车的

百公里加速时间为 11.8 秒，最高行驶速度可达到 150km/h。 

数据来源：西南证券整理 

广汽集团 2016 年第三季度实现营业收入 343.87 亿，同比增长 81.43%，预计全年营业

收入可达 500 亿元，同比增长 70%，创近年新高。广汽集团的营业收入大幅增长，主要得

益于自主品牌广汽传祺的畅销。2016 年上半年，广汽乘用车实现营业收入 154.2 亿元，同

比增长 178%，占广汽集团 2016 年上半年营业收入的 72%。 

图 10：广汽集团营业收入及增速  图 11：广汽乘用车营业收入及增速  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2016 年上半年，广汽集团本部净利润首次实现由负转正，达到 7.73 亿元。随着广汽传

祺的强势崛起，自主品牌开始为广汽集团带来利润，扭转了原来广汽集团依靠合营品牌盈利

的局面。同时，广汽乘用车的单车平均收入逐年上升，2016 年上半年达到 9.6 万元/辆。我

们预计 2016 年全年广汽传祺单车平均收入将达到 9.7 万，2017 年至 2019 的单车收入预计

为 11 万、11.7 万和 11.8 万。 
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图 12：广汽集团本部净利润及净利率  图 13：广汽乘用车单车平均收入及预测 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

预计 2017 年，在多款新车型的带动下，广汽传祺的销量将达到 49 万辆，营业收入将突

破 500 亿元。到 2019 年，广汽传祺的销量有望达到 69 万辆。 

表 2：广汽传祺 2015-2019 年销售概况及预测 

各车型销量（辆） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

传祺 GA3 21,173 8,274 8,000 8,000 7,200 

传祺 GA5 2,334 23    

传祺 GA6 9,764 12,746 15,000 15,000 14,000 

传祺 GA8  2,809 8,000 10,000 10,000 

传祺 GS4 131,253 327,006 290,000 250,000 250,000 

传祺 GS5 5,615 183    

传祺 GS5 速博 21,439 7,434 7,000 7,000 5,000 

传祺 GS8  9,006 100,000 140,000 160,000 

GS7   50,000 140,000 160,000 

GM8   8,000 45,000 50,000 

GE3 新能源   4,000 12,000 20,000 

GA5 增程式 1,281 3,378 8,000 10,000 20,000 

合计销量（辆） 192,859 370,859 498,000 637,000 696,200 

销量增速 65.8% 92.3% 34.3% 27.9% 9.3% 

单车平均收入（万元） 8.99 9.65 11.00 11.72 11.79 

营业收入（万元） 1,778,076 3,599,427 5,479,637 7,463,000 8,208,733 

数据来源：中汽协，西南证券 

2.2 广汽本田：营销初见成效，冠道拉动业绩 

2016 年广汽本田加强了产品和营销的战略布局，实现了全年销量 63.88 万辆，同比增

长 10%。广汽本田 2016 年销量远超最初预计的 62 万辆，并将 2017 年的销量成绩定为 69

万辆，2020 年争取达到 100 万辆。 
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表 3：广汽本田 2015-2019 年销售概况及预测 

各车型销量（辆） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

奥德赛 45,230 40,029 40,000 38,000 35,000 

飞度 95,974 113,596 110,000 110,000 100,000 

锋范 50,302 70,841 80,000 80,000 80,000 

歌诗图 13,329 6,130 5,000 5,000 5,000 

冠道  9,445 40,000 60,000 80,000 

理念 S1 3,514 4,173 4,000 4,000 4,000 

凌派 116,759 87,405 85,000 80,000 80,000 

雅阁 128,122 133,601 138,000 140,000 140,000 

讴歌 CDX  6,842 18,000 25,000 30,000 

缤智 126,838 164,084 160,000 180,000 180,000 

雅阁混动版  2,645 4,000 8,000 16,000 

合计销量（辆） 580,068 638,791 684,000 730,000 750,000 

销量增速 20.8% 10.1% 7.1% 6.7% 2.7% 

单车平均收入（万元） 11.96 12.05 12.36 12.14 12.20 

营业收入（万元） 6,932,691 7,696,144 8,457,239 8,861,365 9,150,936 

数据来源：中汽协，西南证券 

广汽本田积极导入新车型提高产品竞争力。2016 年导入的新雅阁锐混动，进一步增强

了雅阁车型的市场竞争力。雅阁 1-11 月累计销售 12.31 万，成为广汽本田旗下轿车的领跑

者。缤智的市场表现也十分抢眼，2016 年 1-11 月累计销售达 14.80 万辆，成为了广汽本田

旗下 SUV 车型的领跑者。 

图 14：2016 年 6-11 月广汽本田各车型销量 

 

数据来源：搜狐汽车，西南证券整理 

2016 年 8 月新推出的大型豪华 SUV 冠道将再次夯实广汽本田在 SUV 市场的实力。截

止 2016 年 12 月，冠道累计销售 9445 辆，12 月单月销量达 5805 辆，占当月广汽本田销量

总额的 8.1%。2017 年，广汽本田还将推出冠道 1.5T 发动机的车型。我们认为，未来冠道

将成为广汽本田业绩增长的有力拉动点。而随着广汽讴歌的 CDX AWD 四驱版车型的上市，

也进一步带动了高端品牌的销量。 
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图 15：广汽本田冠道与同级车型对比 

 

数据来源：西南证券整理 

2.3 广汽丰田：业绩稳中有进，突破产能阻碍 

广汽丰田业绩稳步增长。广汽丰田 2016 年实现销量 421,800 台，较上年增长 4.64%。

这一业绩超额完成 41 万辆的年度目标。其中，中级车雷凌车系成为广汽丰田 2016 年最主要

的增长点，全年共售出 159,071 辆，较 2015 年同比增长 26.55%，位列国内合资品牌紧凑

级车销量前十。“豪华大 7 座”全新汉兰达全年累计销售 92,000 台，同比增长 22.33%。持

续领跑大中型 SUV 细分市场，带动 7 座 SUV 热潮。两款车型成为广汽丰田业绩的主要拉升

力。 

广汽丰田受制于产能限制，2016 年未导入新款车型，销量增速也较为缓慢。广汽丰田

目前设计产能 38 万辆，新生产线处于工厂建设阶段，预计 2018 年初完成，新增产能 22 万

辆。2017 年，广汽丰田将扩充新能源车型，导入领志 EV（纯电动）。同时，预计今年将完

成凯美瑞的更新换代，并计划于 2018 年导入小型 SUV 车型。 

预计到 2019 年，广汽丰田销量总量将达到 51.4 万辆，单车平均收入维持在 14 万以上，

营业收入有望达到 728 亿元。 

表 4：广汽丰田 2015-2019 年销售概况及预测 

各车型销量（辆） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

汉兰达 75,205 92,000 110,000 98,000 90,000 

凯美瑞 121,291 94,957 80,000 100,000 120,000 

雷凌 122,533 133,139 135,000 130,000 120,000 

雷凌普混 3,166 25,932 30,000 40,000 50,000 

逸致 9,414 6,675 5,000 5,000 5,000 

致炫 64,724 63,443 60,000 50,000 50,000 

凯美瑞混动 6,755 5,654 6,000 12,000 16,000 

领志 EV 17 年   1,000 2,000 3,000 

小型 SUV 18 年    20,000 60,000 

合计销量（辆） 403,088 421,800 427,000 457,000 514,000 
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各车型销量（辆） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

销量增速 7.7% 4.6% 1.2% 7.0% 12.5% 

单车平均收入（万元） 13.55 14.76 14.97 14.70 14.17 

营业收入（万元） 5,460,490 6,224,009 6,393,427 6,716,059 7,281,964 

数据来源：中汽协，西南证券 

2.4 广汽菲克：华丽转身迎新生，国产 Jeep 献增量 

广汽菲克 2016 年销量创新高，成为广汽集团又一收入增长点。菲翔和致悦两款轿车的

低销量曾一度使广汽菲克的业绩低迷。在经历了 2015 年的转型期后，2016 年广汽菲克凭借

国产 Jeep 为广汽集团带来全新增量贡献。 

图 16：广汽菲克国产 Jeep 车型对比 

 

数据来源：西南证券整理 

国产 Jeep已成广汽菲克主力，菲亚特销量持续走低。2016年广汽菲克累计售出 146,439

辆，其中国产车型全年销售 133,391 辆，占总销量 91%。尽管广汽菲克凭借国产 Jeep 获得

快速增长，但是体量仍然较小，全年销量不足 20 万辆。广汽菲克产能 32.8 万辆，实际产量

低于 15 万，产能利用率低于 50%。广汽集团投入大量资金建设广汽菲克工厂，并且将于

2017-2018 年推出 K8，即自由光 7 座版本。预计 2017 年广汽菲克最低销量为 22 万辆。 

图 17：2016 年广汽菲克各车型销售状况  图 18：2015-2016 广汽菲克各车型销售占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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表 5：广汽菲克 2015-2019 年销售概况及预测 

各车型销量（辆） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

菲翔 21,399 7,835 5,000 5,000 5,000 

致悦 10,082 5,213 5,000 5,000 5,000 

指南者  300 80,000 120,000 120,000 

自由光 8,007 106,827 100,000 100,000 90,000 

自由侠  26,264 50,000 80,000 70,000 

K8（自由光 7 座）    20,000 50,000 

合计销量（辆） 39,488 146,439 240,000 330,000 340,000 

销量增速 -42.0% 270.8% 63.9% 37.5% 3.0% 

单车平均收入（万元） 12.17 17.11 16.53 15.87 16.00 

营业收入（万元） 480,463 2,505,784 3,966,624 5,236,051 5,441,312 

数据来源：中汽协，西南证券 

2.5 广汽三菱：厚积薄发，欲扬先抑 

广汽三菱 2016 年全年销量达到 55,888 辆，同比下降 0.76%。从整体来看，广汽三菱销

量从 8 月份开始回暖后，9 月、10 月、11 月的增速一直在持续扩大。前 11 个月的累计销量

达到 44,740 辆，同比增幅也从前 7 个月-39.47%发展成-6.28%，12 月单月销量突破 1.1 万

辆，达 11,148 辆，同比增长 29.93%。 

图 19：2016 年广汽三菱各车型销售状况  图 20：2015-2016 广汽菲克各车型销售占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：西南证券整理 

广汽三菱在 2016 年推出了新劲炫和欧蓝德两款新车型。劲炫此前一直是品牌的主力车

型，在更新后产品力得到大幅提升。欧蓝德作为将是带领广汽三菱重返增长轨道的主要力量。

2016 年 9 月欧蓝德上市首月销量就突破 1000 辆，达到 1479 辆，占当月广汽三菱总销量的

32.74%。 

预计 2017 年，欧蓝德将继续带动广汽三菱的销量上升。预计 2019 年，广汽三菱销量

有望突破 11 万，实现营业收入 171 亿元。 
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表 6：广汽三菱 2015-2019 年销售概况及预测 

各车型销量（辆） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

劲畅 5,536 4,087 4,000 20,000 30,000 

劲炫 50,781 35,146 30,000 30,000 30,000 

欧蓝德  16,655 40,000 50,000 50,000 

合计销量（辆） 56,317 55,888 74,000 100,000 110,000 

销量增速 -10.89% -0.76% 32.41% 35.14% 10.00% 

单车平均收入（万元） 10.91 13.30 15.10 15.63 15.51 

营业收入（万元） 614,272 743,227 1,117,752 1,562,775 1,706,575 

数据来源：中汽协，西南证券 

2.6 产能规模 

广汽集团旗下的广汽本田、广汽丰田和广汽乘用车在 2016 年的产能利用率均超过 100%。

其中广汽丰田的产能利用率达到 111%。较小的产能严重限制了广汽丰田的产量扩张和销量

增长。近年来，广汽集团加大产能投入建设，2015 年 10 月，广汽本田增城工厂产能扩大,

由原来的 48 万辆增加至 60 万辆。2016 年 6 月，广州广汽比亚迪新能源客车项目正式投产，

增加产能 0.5 万辆。2016 年 4 月，广汽菲克广州分厂项目投产，新增产能 16 万辆。2016

年 6 月，广汽乘用车一厂三期 15 万产能建设项目正式投产，新增产能 15 万辆。目前，广汽

丰田扩大产能项目仍在建设，预计 2018 年 1 月完工，届时将把产能扩大至 60 万辆。 

表 7：广汽集团各品牌产能概况 

项目名称 
2016 年计划产能 

（万辆） 

2016 年实际产能 

（万辆） 
产能利用率 

2017 年计划产能 

（万辆） 

2018 年计划产能 

（万辆） 

广汽本田（黄埔+增城） 60.00 63.88 106% 60.00 72.00 

广汽丰田 38.00 42.18 111% 38.00 60.00 

广汽乘用车 35.00 37.08 106% 50.00 50.00 

广汽三菱 10.00 5.59 56% 10.00 10.00 

广汽菲克 32.40 14.64 45% 32.40 32.40 

本田中国 6.00 1.15 19% 6.00 6.00 

广汽乘用车（杭州） 

（原广汽吉奥） 
9.00 0.16 2% 2.00 2.00 

广汽中兴 1.50 0.13 9% 1.50 1.50 

乘用车合计 191.90 164.80 86% 199.90 233.90 

广汽日野 1.00 0.18 18% 1.00 1.00 

广汽客车 0.21 0.02 95% 0.20 0.20 

广汽比亚迪 0.50 0.02 4%   

商用车合计 1.5 0.20 13.3% 1.2 1.2 

数据来源：西南证券 

广汽集团发布的“十三五”规划中，表示将秉承“内部协同创新、外部开放合作”的发

展原则，完成 1 个目标、夯实 5 大板块、突出 1 个重点、实现 3 大突破；力争“十三五”期
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末实现汽车产能 300 万辆，产能利用率达到 80%，即产销 240 万辆，成为先进的汽车集团

的目标。预计 2017 年产销 180-190 万辆，十三五整体复合增速 12%以上。预计 2018 年广

汽丰田产能 60 万辆，广汽本田产能达到 72 万辆，2020 年广汽本田产能达到 100 万辆，广

汽丰田到 70万辆，广汽乘用车产能扩大到 80-100万辆，广汽菲克将扩大产能到 50-60万辆。 

3 150 亿定增促发展 

广汽集团在 2016 年 11 月发布的定增预案于 2017 年 1 月获证监会受理。此次定增募集

金额不超过 150 亿元，资金一方面将用于提高自主品牌产能，另一方面用于自主品牌的技术

研发。 

本次非公开发行为锁价发行，发行价格为 20.23 元/股，发行股数 741,473,055 股，认购

对象为汇垠天粤、广州国发、广金资产管理的广金优选 3 号基金、广州轻工和穗甬控股，均

为广州市国资企业。 

表 8：广汽集团定增项目概况 

项目类别 序号 项目名称 
项目总投资 

（万元） 

拟使用本次增发募集金额

（万元） 

新能源与前瞻技术项目 

1 新能源汽车与前瞻技术研发项目 502,367 480,000 

2 研究院一期基地扩建项目 71,051 60,000 

3 研究院二期基地建设项目 114,323 100,000 

工厂与车型项目 

4 广汽自主品牌新疆项目 108,695 80,000 

5 广汽杭州改造项目 330,038 220,000 

6 广汽自主品牌技改项目 353,172 250,000 

7 广汽自主品牌车型项目 387,941 215,000 

7.1 广汽乘用车 A16 项目 27,200 20,000 

7.2 广汽乘用车 A35 项目 44,477 35,000 

7.3 广汽乘用车 A5H 项目 55,293 30,000 

7.4 广汽乘用车 A10 项目 49,020 40,000 

7.5 广汽乘用车 A30 项目 99,401 15,000 

7.6 广汽乘用车 A32 项目 14,502 10,000 

7.7 广汽乘用车 A06 项目 46,193 35,000 

7.8 广汽乘用车 A7M 项目 51,855 30,000 

关键零部件项目 

8 广汽乘用车发动机项目 57,666 50,000 

9 广汽乘用车变速箱项目 42,762 30,000 

10 P6 变速器开发项目 20,646 15,000 

 合计 1,988,661 1,500,000  

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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4 盈利预测与投资建议 

关键假设： 

假设 1：乘用车业务，公司本部乘用车业务主要由广汽乘用车贡献，广汽乘用车引领中

国汽车自主品牌建设，新车型 GS8/GS7/GM8 将在 2017-2018 年延续 GS4 火爆行情，2016

年广乘完成 37 万辆销量，我们预计 2017-2018 年销量为 49.8 万辆、63.7 万辆，16-18 年毛

利率水平分别为 20%、21.5%、23%。 

假设 2：投资收益，公司投资收益主要由合资车厂贡献，包括广本、广丰、广菲克以及

广汽三菱，随着广菲克、广汽三菱产能利用率快速提升，我们预计 17-18 年将提供可观投资

收益。我们预计四家合资车 2017 年销量分别为 68.4 万辆、42.7 万辆、24 万辆和 7.4 万辆，

2018 年销量分别为 73 万辆、45.7 万辆、33 万辆和 10 万辆，16-18 年所有合营/联营公司贡

献投资收益为 66 亿、77 亿和 93 亿。 

我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.95 元、1.39 元和 1.92 元，对应 PE 为 25

倍、17 倍和 12 倍。150 亿增发摊薄后 17-18 年 EPS 分别为 1.25 和 1.72 元，对应 PE 为

19 倍和 14 倍。广汽自 2016 年开始，自主、合资品牌齐发力，2017 年广乘、广菲克、广汽

三菱业绩释放，2018 年广本、广丰产能上升及新车型引进完成增速衔接，预计 16-18 年公

司归母净利增速高达 45%、46%和 38%，首次覆盖，给予“增持”评级。 

2017 年 2 月 2 日广汽集团（02238.HK）收盘价 10.8 港元（9.72 元人民币），17-18 年

摊薄后 PE 为 7.8 倍、5.7 倍，建议积极关注。 

表 9：分业务收入及毛利率 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计     

营业收入 29,418.22 49,889.35 69,412.12 89,994.42 

增速 31.47% 69.59% 39.13% 29.65% 

营业成本 24,816.15 40,709.98 55,563.90 70,672.68 

毛利率 15.64% 18.40% 19.95% 21.47% 

乘用车     

营业收入 17,534.00 35,994.27 54,796.37 74,630.00 

增速 57.16% 105.28% 52.24% 36.20% 

营业成本 15,419.00 28,795.42 43,015.15 57,465.10 

毛利率 12.06% 20.00% 21.50% 23.00% 

汽车相关贸易     

营业收入 10,566.00 12,577.08 13,297.75 14,046.42 

增速 9.47% 19.03% 5.73% 5.63% 

营业成本 9,206.00 11,067.83 11,702.02 12,360.85 

毛利率 12.87% 12.00% 12.00% 12.00% 

其他     

营业收入 1,318.00 1,318.00 1,318.00 1,318.00 

增速 60.15% 0.0% 0.0% 0.0% 
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百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业成本 1,115.00 846.73 846.73 846.73 

毛利率 15.40% 35.76% 35.76% 35.76% 

数据来源：西南证券 

5 风险提示 

新推车型产品质量、销量或不及预期；合资车型产品导入进展或不及预期。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 29418.22  49889.36  69412.13  89994.43  净利润 4006.86  6182.77  9011.58  12420.81  

营业成本 24816.15  40709.98  55563.90  70672.68  折旧与摊销 1668.89  1544.64  1815.02  1950.40  

营业税金及附加 923.89  1661.94  2255.89  2932.77  财务费用 281.13  761.38  702.57  662.37  

销售费用 1855.49  3242.81  4372.96  5669.65  资产减值损失 275.74  275.74  249.31  262.53  

管理费用 2047.46  3492.26  4650.61  6029.63  经营营运资本变动 -3734.50  5319.79  3398.35  1421.18  

财务费用 281.13  761.38  702.57  662.37  其他 2583.70  -6973.48  -8026.49  -9595.15  

资产减值损失 275.74  275.74  249.31  262.53  经营活动现金流净额 5081.83  7110.82  7150.33  7122.13  

投资收益 4835.17  6633.86  7775.97  9332.55  资本支出 -3530.43  -3800.00  -2300.00  -2300.00  

公允价值变动损益 11.27  5.69  6.60  7.08  其他 452.18  7643.94  7615.84  9361.46  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -3078.25  3843.94  5315.84  7061.46  

营业利润 4064.81  6384.81  9399.45  13104.43  短期借款 -605.80  -1434.20  0.00  0.00  

其他非经营损益 342.12  231.34  289.33  278.79  长期借款 891.23  0.00  0.00  0.00  

利润总额 4406.93  6616.15  9688.77  13383.23  股权融资 25.15  0.00  15000.00  0.00  

所得税 400.07  433.38  677.19  962.42  支付股利 -1029.60  -1367.79  -1989.13  -2899.22  

净利润 4006.86  6182.77  9011.58  12420.81  其他 -3383.65  -1265.40  -702.57  -662.37  

少数股东损益 -225.49  27.82  40.55  55.89  筹资活动现金流净额 -4102.68  -4067.40  12308.30  -3561.59  

归属母公司股东净利润 4232.35  6154.94  8971.03  12364.91  现金流量净额 -2061.65  6887.36  24774.47  10622.00  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 16472.09  23359.46  48133.93  58755.93  成长能力     

应收和预付款项 3122.82  5229.56  7106.22  9395.74  销售收入增长率 31.47% 69.59% 39.13% 29.65% 

存货 1926.99  4083.26  5246.79  6839.87  营业利润增长率 50.78% 57.08% 47.22% 39.42% 

其他流动资产 6485.73  8707.39  12285.40  16037.32  净利润增长率 36.87% 54.30% 45.75% 37.83% 

长期股权投资 18455.87  18455.87  18455.87  18455.87  EBITDA 增长率 42.59% 44.49% 37.12% 31.89% 

投资性房地产 343.96  343.38  343.57  343.51  获利能力         

固定资产和在建工程 10341.28  12499.93  12964.18  13369.06  毛利率 15.64% 18.40% 19.95% 21.47% 

无形资产和开发支出 6617.33  6725.78  6758.23  6714.67  三费率 14.22% 15.03% 14.01% 13.74% 

其他非流动资产 3399.73  3009.36  3123.85  3070.06  净利率 13.62% 12.39% 12.98% 13.80% 

资产总计 67165.80  82413.99  114418.05  132982.03  ROE 10.16% 13.99% 13.61% 16.40% 

短期借款 3934.20  2500.00  2500.00  2500.00  ROA 5.97% 7.50% 7.88% 9.34% 

应付和预收款项 10038.36  15931.16  21980.89  28126.52  ROIC 34.50% 45.69% 68.77% 93.38% 

长期借款 1098.84  1098.84  1098.84  1098.84  EBITDA/销售收入 20.45% 17.42% 17.17% 17.46% 

其他负债 12656.96  18703.40  22635.29  25532.05  营运能力         

负债合计 27728.37  38233.41  48215.02  57257.41  总资产周转率 0.45  0.67  0.71  0.73  

股本 6435.02  6453.35  7194.82  7194.82  固定资产周转率 3.71  4.88  5.62  7.36  

资本公积 8948.65  8930.32  23188.85  23188.85  应收账款周转率 32.84  42.50  37.62  37.20  

留存收益 23137.13  27924.28  34906.18  44371.87  存货周转率 10.49  13.06  11.69  11.52  

归属母公司股东权益 38592.62  43307.95  65289.85  74755.54  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 117.43% — — — 

少数股东权益 844.81  872.63  913.18  969.08  资本结构         

股东权益合计 39437.43  44180.58  66203.03  75724.62  资产负债率 41.28% 46.39% 42.14% 43.06% 

负债和股东权益合计 67165.80  82413.99  114418.05  132982.03  带息债务/总负债 41.77% 26.54% 21.05% 17.73% 

     流动比率 1.50  1.42  1.86  1.89  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.40  1.28  1.72  1.75  

EBITDA 6014.83  8690.83  11917.04  15717.20  股利支付率 24.33% 22.22% 22.17% 23.45% 

PE 36.21  24.90  17.08  12.40  每股指标         

PB 3.89  3.47  2.32  2.02  每股收益 0.66  0.95  1.39  1.92  

PS 5.21  3.07  2.21  1.70  每股净资产 6.11  6.85  10.26  11.73  

EV/EBITDA 23.90  15.66  10.80  7.52  每股经营现金 0.79  1.10  1.11  1.10  

股息率 0.67% 0.89% 1.30% 1.89% 每股股利 0.16  0.21  0.31  0.45  

数据来源：Wind，西南证券 
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