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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/60.51% 

总股本(百万股) 6,500 

流通 A股(百万股) 4,287 

流通 B/H股(百万股) 2,213 

总市值（亿元） 1,381.74 

流通 A股市值(亿元) 1,115.95 

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： 

公司公布6月仹产销数据，6月公司共销售汽车17.1万辆（+25.1%），1~6月累

计销售车辆96.4万辆（+31.7%）。 

平安观点： 

 销量逆势而上，子公司均实现增长：公司 6 月仹销售车辆 17.1 万辆

（+25.1%），其中广汽自主 4.3万辆（+39%），广本 5.9万辆（+17.9%），

广丰 3.9万辆（+9.4%），广菲克 1.7万辆（+51.7%）。我们认为，目前汽

车行业承压，车企间的分化可能会加剧，公司销量增速远超行业增长，未

来优势可能会继续扩大。 

 明星车型价格坚挺，新能源车再添动力：我们对 4S店终端情况进行调研，

广汽的明星车型价格坚挺，其中 GS8的等车周期为一个月，由于 GS8的

产能调整，我们认为 GS8 终端的提车周期有延长的可能性。插电混动车

GS4 PHEV于 6月上市售价区间 20.98万~21.98万，同时，纯电 SUV 传

祺 GE3启动全国预售，预售价格为 23.28万元，其续航里程超过 310公

里，直流快充半小时电量可达 80%。GS4 PHEV与 GE3将加强传祺在新

能源汽车领域的布局，预计 2017年传祺新能源车的销量为 1万台。 

 联手华为，有望促进公司电动化和网联化収展：公司与华为签署战略合作

协议，双方探讨可能在车联网、智能驾驶和新能源领域展开合作。广汽和

华为分别为汽车领域和通信领域的优秀企业，此次战略合作，有望对公司

实现“电动化、国际化、网联化”的战略目标有积极的促进作用。 

 盈利预测与投资建议：自主与合资推出多款新品，其中 GS8 和冠道等车

型均能明显提升公司的盈利。维持对公司的盈利预测，17年~19年的净利

润为 114.3亿、140亿，158.7亿元，维持对公司“强烈推荐”的评级。 

 风险提示：1）车市整体放缓；2）新品推广不及预期。 

  

 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) 4232.4  6,288  11,430  14,000  15,875  

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  1.76  2.15  2.44  

P/E(倍) 40 26.9  14.8  12.1  10.7  

P/B(倍) 4.4 3.9  3.1  2.5  2.1   
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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  36979  27853  30733  

现金 21317  18463  10117  9226  

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  106830  117040  138552  

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  6500  6500  6500  

资本公积 8773  8773  8773  8773  

留存收益 28136  37322  48709  61495  

归属母公司股东权益 43802  53859  67014  81995  

负债和股东权益 82092  106830  117040  138552   
 

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  11507.9  5717.6  13002.9  

净利润 6296.4  11521.9  14112.7  16003.2  

折旧摊销 2207.7  2102.8  2775.3  3264.5  

财务费用 306.5  757.1  913.9  1038.1  

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  1279.1  -2899.0  -4317.1  

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  47.1  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  -243.3  -1395.9  -1745.2  

现金净增加额 4134.5  -2854.2  -8345.5  -890.8   

 

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  757  914  1038  

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  15607  17689  

营业外收入 296  328  327  370  

营业外支出 77  77  75  75  

利润总额 7051  12931  15857  17981  

所得税 754  1410  1744  1978  

净利润 6296  11522  14113  16003  

少数股东损益 8  92  113  128  

归属母公司净利润 6288  11430  14000  15875  

EBITDA 9375  14877  18643  21327  

EPS（元） 0.97  1.76  2.15  2.44   
 

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  -4.5  6.9  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  0.8  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) 1.0  1.8  2.2  2.4  

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) 6.7  8.3  10.3  12.6  

估值比率     

P/E 26.9  14.8  12.1  10.7  

P/B 3.9  3.1  2.5  2.1  

EV/EBITDA 17.4  11.4  9.5  8.2   
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