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 一季度净利润同比翻倍，看好全年业绩 
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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   

实际控制人/持股 广州市国资委/% 

总股本(百万股) 6,466 

流通 A 股(百万股) 4,253 

流通 B/H 股(百万股) 2,213 

总市值（亿元） 1,321.69 

流通 A 股市值(亿元) 1,084.45 

每股净资产(元) 7.41 

资产负债率(%) 42.20 
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投资要点 

事项： 

广汽集团公布2017年一季报，报告期内，实现营业收入168.8亿元（+66.4%），

实现归母净利润38.3亿元（+98.7%）。 

平安观点： 

 一季度销量增速远超行业，明星车型销量无忧：一季度，汽车行业销量增

速为 7%，车市增速放缓。而广汽集团一季度销售车辆 45.7万辆（+37.6%），

其中广汽自主同比增加 67.3%为 12.2 万辆。公司增速远超行业，充分体

现了公司产品的竞争力。根据我们终端调研，GS8 在上海和广州地区购车

周期为 1~3 个月不等，GS4 库存仍处于较低水平。广丰汉兰达在上海地

区供不应求，提车周期超过三个月。广本 SUV 冠道仍然极为抢手，1.5T

和 2.0T 版本将共助冠道冲击 8.5 万的销量。广汽菲亚特 jeep 指南者一季

度销量稳步爬坡，全年有望实现 8～10 万销量目标。 

 毛利率与投资收益皆创新高，三费率环比大幅下降：1Q17 年公司毛利率

同比提升 3.3 个百分点达到 23.8%，创历史新高，这一方面是由于 GS4

销量同比增加 21.2%，觃模效应摊単成本，另一方面高端产品 GS8 毛利

率更高，GS8 的热销提升了整体的毛利率，预计 2017 年毛利率会在 2016

年水平上继续提升。公司净利润减投资收益值达到 15.1 亿（+151.7%），

同时，投资收益同比增加 74.8%达到 23.2 亿元。公司销售费用和管理费

用环比下降 3.2 和 2.7 个百分点，主要是由于 2016 年公司销量好，在第

四季度给经销商和员工更多奖励。 

 合资自主共迎新品周期，看好全年业绩：新品 SUV 传祺 GS7 于上海市车

展亮相，GS7+GS8 将共同冲击年销 10 万的目标，预计 GS3 和 GM8 将

在年内上市，增加广汽自主的产品线布局，这两款产品有望在 2018 年贡

献销量。新能源车方面，公司已经推出了竞争力强的产品 GE3。合资方面

今年预计推出 7 款新车，增加合资产品的竞争力。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 29418  49,418  78,149  95,119  107,466  

YoY(%) 31.5  68.0  58.1  21.7  13.0  

净利润(百万元) 4232 6,288  11,429  13,999  15,874  

YoY(%) 32.8  48.6  81.8  22.5  13.4  

毛利率(%) 15.6  20.0  21.8  22.2  22.3  

净利率(%) 14.4  12.7  14.6  14.7  14.8  

ROE(%) 10.2  14.0  21.0  20.7  19.2  

EPS(摊薄/元) 0.65 0.97  1.77  2.16  2.46  

P/E(倍) 39.0 26.2  14.4  11.8  10.4  

P/B(倍) 4.3 3.8  3.1  2.5  2.0   
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 盈利预测与投资建议：2017 年合资与自主共迎新品周期，看好自主+日系+广菲克三箭齐収，未来几

年广汽集团净利润增速有望保持高于行业增速的水平。维持盈利预测 17 年～19 年净利润为 114.3

亿，140 亿和 158.7 亿元，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）车市整体放缓；2)新品销售不达预期。 

 

 

  

图表1 公司各季度收入               单位：亿元 

 

图表2 公司各季度净利润            单位：亿元 

 

 

 

资料来源:wind、平安证券研究所 
 

资料来源:wind、平安证券研究所 

图表3 公司各季度投资收益            单位：亿元 

 

图表4 公司各季度资产减值损失        单位：亿元 

 

 

 

资料来源:wind、平安证券研究所 
 

资料来源:wind、平安证券研究所 
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图表5 公司季度（净利润-投资收益）值   单位：亿元 

 

图表6 公司各季度汽车销量        单位：万辆 

 

 

 

资料来源:wind、平安证券研究所 
 

资料来源:wind、平安证券研究所 

图表7 公司各季度三费率 

 

图表8 公司各季度毛利率 

 

 

 

资料来源:wind、平安证券研究所 
 

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 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 34971  36944  27821  30706  

现金 21317  18428  10086  9199  

应收账款 1155  1830  1803  2301  

其他应收款 582  1694  1076  2053  

预付账款 779  1142  1196  1446  

存货 2494  4336  3929  5400  

其他流动资产 8645  9515  9731  10306  

非流动资产 47121  69850  89187  107819  

长期投资 22636  35990  51116  67609  

固定资产 11018  19076  22964  24997  

无形资产 7293  7330  7277  7273  

其他非流动资产 6174  7453  7831  7940  

资产总计 82092  106795  117009  138525  

流动负债 24322  37435  35880  44855  

短期借款 1216  1216  1216  1216  

应付账款 8999  15214  14088  18989  

其他流动负债 14106  21005  20576  24650  

非流动负债 12931  14406  12903  10331  

长期借款 10346  11822  10319  7747  

其他非流动负债 2585  2585  2585  2585  

负债合计 37253  51841  48784  55186  

少数股东权益 1037  1129  1242  1370  

股本 6453  6466  6466  6466  

资本公积 8773  8773  8773  8773  

留存收益 28136  37322  48708  61494  

归属母公司股东权益 43802  53824  66983  81968  

负债和股东权益 82092  106795  117009  138525   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 5498.4  11508.0  5717.7  13003.0  

净利润 6296.4  11521.4  14111.8  16002.4  

折旧摊销 2207.7  2102.8  2775.3  3264.5  

财务费用 306.5  757.6  914.9  1038.9  

投资损失 -5847.9  -9174.9  -10946.1  -12313.0  

营运资金变动 1178.1  6317.0  -1136.2  5017.0  

其他经营现金流 1357.6  -16.0  -2.0  -7.0  

投资活动现金流 -3082.1  -15641.2  -11164.2  -9576.6  

资本支出 5211.6  9374.5  4211.0  2139.3  

长期投资 -2984.4  -13354.7  -13722.0  -16492.8  

其他投资现金流 -854.9  -19621.3  -20675.1  -23930.1  

筹资活动现金流 1644.2  1244.1  -2895.5  -4313.2  

短期借款 -2718.1  0.0  0.0  0.0  

长期借款 2697.6  1475.3  -1503.1  -2571.8  

普通股增加 18.3  12.7  0.0  0.0  

资本公积增加 -175.3  0.0  0.0  0.0  

其他筹资现金流 1821.7  -243.8  -1392.4  -1741.4  

现金净增加额 4134.5  -2889.1  -8341.9  -886.9   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 49418  78149  95119  107466  

营业成本 39558  61113  73957  83485  

营业税金及附加 1519  2402  2923  3303  

营业费用 3370  4923  5993  6770  

管理费用 2749  5236  6373  7200  

财务费用 306  758  915  1039  

资产减值损失 983  250  300  300  

公允价值变动收益 52  16  2  7  

投资净收益 5848  9175  10946  12313  

营业利润 6832  12658  15606  17688  

营业外收入 296  328  327  370  

营业外支出 77  77  75  75  

利润总额 7051  12931  15856  17980  

所得税 754  1409  1744  1978  

净利润 6296  11521  14112  16002  

少数股东损益 8  92  113  128  

归属母公司净利润 6288  11429  13999  15874  

EBITDA 9375  14877  18643  21327  

EPS（元） 0.97  1.77  2.16  2.46   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 68.0  58.1  21.7  13.0  

营业利润(%) 68.1  85.3  23.3  13.3  

归属于母公司净利润(%) 48.6  81.8  22.5  13.4  

获利能力     

毛利率(%) 20.0  21.8  22.2  22.3  

净利率(%) 12.7  14.6  14.7  14.8  

ROE(%) 14.0  21.0  20.7  19.2  

ROIC(%) 10.9  15.8  16.8  16.6  

偿债能力     

资产负债率(%) 45.4  48.5  41.7  39.8  

净负债比率(%) -19.5  -4.4  7.0  3.9  

流动比率 1.4  1.0  0.8  0.7  

速动比率 1.3  0.9  0.7  0.6  

营运能力     

总资产周转率 0.7  0.8  0.9  0.8  

应收账款周转率 52.4  52.4  52.4  52.4  

应付账款周转率 5.0  5.0  5.0  5.0  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.97  1.77  2.16  2.46  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.3  1.8  0.9  2.0  

每股净资产(最新摊薄) 6.8  8.3  10.4  12.7  

估值比率     

P/E 26.2  14.4  11.8  10.4  

P/B 3.8  3.1  2.5  2.0  

EV/EBITDA 16.9  11.1  9.2  8.0   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，幵不面向公众収布。未经书面授权刊载或

者转収的，本公司将采取维权措施追究其侵权责仸。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为収给平安证券股仹有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券亊先书面

明文批准，不得更改或以仸何方式传送、复印或派収此报告的材料、内容及其复印本予仸何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上仸何责仸，除非法律法觃有明确觃定。客户幵不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可収出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于収出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点幵不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情冴下可能参与此报告所提及的収行商的投资银行业务或投资其収行的证券。 

平安证券股仹有限公司 2017 版权所有。保留一切权利。 

 

平安证券综合研究所 电话：4008866338 

深圳 上海 北京 

深圳福田区中心区金田路 4036 号荣

超大厦 16 楼 

邮编：518048 

传真：（0755）82449257 

上海市陆家嘴环路 1333 号平安金融

大厦 25 楼 

邮编：200120  

传真：（021）33830395 

北京市西城区金融大街甲 9 号金融街

中心北楼 15 层 

邮编：100033 

 


