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 报告导读 

2017 年 9 月 18 日，公司发布公告与深圳市腾讯公司签署

协议»的公告。协议主要内容有：

联汽车车联网服务和智能驾驶、云平台

营销领域开展业务合作，同时探讨在移动出行和汽车电商平台

汽车以及汽车保险业务领域开展资本合作

广汽与高科技巨头的合作，有望提升广汽产品的感知价值

行业智能化、网联化的竞争中保持竞争力

投资要点 

 合作要点 

此次业务合作主要包括六个方面的内容

驶； 2. 智能网联汽车云平台； 3. 车联网内容和服务运营

建客户生态圈；5. 大数据研究与应用合作

方将探讨在移动出行、汽车电商平台

的资本合作。 
不仅在合作内容上进行，在执行方面

商机制和定期会商机制，推进各项合作事宜的执行和落实

 

 有望提升产品感知价值 

此次广汽与腾讯的强强合作，预计将大幅提升广汽旗下产品在智能网联方面的

感知价值。 

中国消费者对“高科技”的追求已成为汽车行业重要的竞争地带

的调查显示，中国有 96%的用户对智能驾驶功能感兴趣

度则为 58%。而从年龄上来说，德国和美国用户随着年龄

智能驾驶功能，而中国从 25 岁以下至

智能驾驶功能。 

以 5~8 年为一个产品周期的传统汽车制造企业来说

联网思维改变，要在智能网联方面的开发要很好的满足消费者并不容易

高科技巨头的合作对于传统车企来说是一个双赢的模式

高科技感知价值、也能让互联网公司发挥自己的特点将业务渗透到汽车领域

上汽集团牵手阿里集团成立合资“斑马公司

成功的典范。合资公司主要为双方合作的互联网汽车提供操作系统

搭载于荣威 RX5。上汽荣威 RX5 在 2016
号销量迅速上升，由阿里巴巴集团打造的

便捷的阿里集团生态链体系、人性化的导航等技术使

技感知极大提升。 
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 报告日期

深度合作有望提升产品感知价值

S0860510120006  罗慧超（报告联系人） 

 

公司发布公告与深圳市腾讯公司签署«战略合作框架

：广汽集团和腾讯公司双方将在智能网

云平台、大数据、汽车生态圈、宣传和

同时探讨在移动出行和汽车电商平台、新能源

汽车以及汽车保险业务领域开展资本合作，促进双方的快速发展。 

有望提升广汽产品的感知价值，在未来汽车

网联化的竞争中保持竞争力。 

主要包括六个方面的内容：1. 智能网联汽车车联网服务和智能驾

车联网内容和服务运营；4. 生态领域，共

大数据研究与应用合作；6. 宣传和营销领域。在业务之外，

汽车电商平台、新能源汽车领域以及汽车保险业务领域

在执行方面，公司也表示将成立工作组、建立沟通协

推进各项合作事宜的执行和落实。 

预计将大幅提升广汽旗下产品在智能网联方面的

的追求已成为汽车行业重要的竞争地带。据罗兰贝格

的用户对智能驾驶功能感兴趣，而美国和德国的接受

德国和美国用户随着年龄增长，不再会倾向于

岁以下至 56 岁以上的人群，90%以上都表示接受

年为一个产品周期的传统汽车制造企业来说，企业的节奏不会轻易被互

在智能网联方面的开发要很好的满足消费者并不容易，而和

高科技巨头的合作对于传统车企来说是一个双赢的模式，既能提升汽车产品的

也能让互联网公司发挥自己的特点将业务渗透到汽车领域。 

斑马公司”已是传统车企和互联网巨头合作

主要为双方合作的互联网汽车提供操作系统，首款产品

2016 年 7 月上市以来依靠互联网汽车的名

由阿里巴巴集团打造的“YunOS”车机系统其智能语音控制、

人性化的导航等技术使消费者对荣威 RX5 的高科
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报告日期：2017 年 9 月 19 日  

深度合作有望提升产品感知价值 
 

评级 买入

上次评级 买入

当前价格 ￥25.98

单季度业绩  元/股

2Q/2017 0.36

1Q/2017 0.59

4Q/2016 0.10

3Q/2016 0.25

 

公司简介 

相关报告 

广汽集团点评报告：中报业绩符合

预期，全年高增长可期》2017.08.24 

广汽集团点评报告：2017 赛程过半，

销量成绩靓丽》2017.07.14 

601238 广汽集团-潜力进一步爆发，

延续高增长》2017.07.03 

投资收益大幅增加带动业绩超预期

增长》2013.10.30 

2 季度业绩回升明显，预计全年增长

150%以上》2013.08.29 

 

报告撰写人： 

数据支持人：罗慧超 
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 盈利预测及估值  

此次合作对于广汽集团长期利好；我们预计 2017-2019 年公司 EPS 为 1.47、2.00、
2.11，同比增长为 51%、36%和 6%，维持“买入”评级。 

 

 

 
财务摘要 

（百万元） 2016A  2017E 2018E 2019E 

主营收入  49418 69625 93969 102396 

(+/-)  68%      41% 35% 9% 

净利润  6296 9477 12914 13627 

(+/-)  49%      51% 36% 6% 

每股收益（元） 0.97 1.47 2.00 2.11 

P/E  29 19 14 13 
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表附录：三大报表预测值 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 34971.18  49165.50  70165.15  85219.32  营业收入 49417.68  69625.43  93968.59  102395.93  

  现金 21317.03  33180.98  51341.71  65801.31  营业成本 39558.35  56183.46  74444.37  81010.21  

  交易性金融资产 604.55  604.55  604.55  604.55  营业税金及附加 1518.84  2163.26  2903.85  3172.85  

  应收账项 3221.00  3915.32  4700.23  4182.21  营业费用 3370.02  4569.77  6287.83  6786.18  

  其它应收款 581.98  1786.13  2084.84  2034.83  管理费用 2748.89  4359.39  5555.32  6232.37  

  预付账款 779.22  1004.67  1368.30  1511.11  财务费用 306.48  -126.54  -331.21  -582.51  

  存货 2493.56  3952.10  4964.62  5550.49  资产减值损失 983.02  551.18  877.36  1059.90  

  其他 5973.83  4721.75  5100.91  5534.82  公允价值变动收益 52.22  31.75  41.98  36.86  

非流动资产 47121.04  47575.50  48183.77  49014.94  投资净收益 5847.86  8261.00  9842.00  10134.00  

  金额资产类 2024.36  2082.19  2080.06  2074.77  营业利润 6832.16  10217.67  14115.07  14887.79  

  长期投资 22635.70  22635.70  22635.70  22635.70  营业外收入 295.52  365.01  352.30  337.61  

  固定资产 11018.08  11877.26  12666.86  13821.74  营业外支出 76.96  65.60  71.28  68.44  

  无形资产 4951.87  4833.89  4669.51  4462.17  利润总额 7050.72  10517.07  14396.08  15156.95  

  在建工程 600.57  480.46  384.37  307.49  所得税 754.34  1039.98  1481.88  1529.49  

  其他 5890.46  5666.01  5747.27  5713.07  净利润 6296.38  9477.10  12914.21  13627.46  

资产总计 82092.22  96741.00  118348.92  134234.26  少数股东损益 8.16  12.28  16.74  17.66  

流动负债 24321.72  33999.29  42642.09  45317.79  归属母公司净利润 6288.22  9464.81  12897.47  13609.80  

  短期借款 1216.11  2575.16  1895.63  2235.39  EBITDA 9042.27  11903.76  15772.62  16431.35  

  应付款项 9384.23  14888.21  19487.80  20810.36  EPS（元） 0.97  1.47  2.00  2.11  

  预收账款 1328.17  2014.80  2681.65  3061.67       

  其他 12393.20  14521.12  18577.01  19210.36  主要财务比率     

非流动负债 12931.06  9328.65  10412.10  11112.87   2016 2017E 2018E 2019E 

  长期借款 625.67  655.90  765.12  904.50  成长能力     

  其他 12305.39  8672.75  9646.98  10208.37  营业收入 67.98% 40.89% 34.96% 8.97% 

负债合计 37252.78  43327.94  53054.19  56430.66  营业利润 68.08% 49.55% 38.14% 5.47% 

 少数股东权益 1037.31  1049.59  1066.33  1083.99  归属母公司净利润 48.57% 50.52% 36.27% 5.52% 

归属母公司股东权益 43802.13  52363.47  64228.41  76719.62  获利能力     

负债和股东权益 82092.22  96741.00  118348.92  134234.26  毛利率 19.95% 19.31% 20.78% 20.89% 

现金流量表     净利率 12.74% 13.61% 13.74% 13.31% 

单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E ROE 14.92% 19.27% 21.73% 19.02% 

经营活动现金流 5498.36  7263.81  11069.66  7880.59  ROIC 13.07% 16.20% 18.20% 16.10% 

净利润 6296.38  9477.10  12914.21  13627.46  偿债能力     

折旧摊销 2207.68  1600.21  1791.45  1938.07  资产负债率 45.38% 44.79% 44.83% 42.04% 

财务费用 306.48  -126.54  -331.21  -582.51  净负债比率 7.69% 11.30% 8.74% 7.39% 

投资损失 -5847.86  -8261.00  -9842.00  -10134.00  流动比率 1.44  1.45  1.65  1.88  

营运资金变动 5232.93  5506.81  6776.05  2556.42  速动比率 1.34  1.33  1.53  1.76  

其它 -2697.24  -932.77  -238.84  475.16  营运能力     

投资活动现金流 -3082.11  6124.14  7264.39  7186.59  总资产周转率 0.66  0.78  0.87  0.81  

资本支出 -38.43  -1477.62  -1527.75  -2023.56  应收帐款周转率 52.37  49.12  48.04  43.73  

长期投资 0.30  -57.83  2.13  5.30  应付帐款周转率 5.05  4.92  4.61  4.27  

其他 -3043.98  7659.59  8790.01  9204.85  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1644.16  -1523.99  -173.32  -607.58  每股收益 0.97  1.47  2.00  2.11  

短期借款 -2718.10  1359.05  -679.52  339.76  每股经营现金 0.85  1.13  1.72  1.22  

长期借款 -473.17  30.22  109.23  139.38  每股净资产 6.79  8.11  9.95  11.89  

其他 4835.42  -2913.26  396.97  -1086.72  估值比率     

现金净增加额 4060.41  11863.95  18160.72  14459.60  P/E 28.52  18.95  13.90  13.18  

     P/B 4.09  3.42  2.79  2.34  

     EV/EBITDA 10.93  12.73  8.44  7.19  

资料来源：港澳资讯、浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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