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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 49,418 70,445 81,701 92,649 

（+/-） 68% 43% 16% 13% 
归母净利
润 

6,288 11,108 13,437 15,621 

（+/-） 49% 77% 21% 16% 
EPS(元) 0.98 1.71 2.06 2.40 

P/E 24.6 16.5 13.6 11.7 
资料来源：联讯证券研究院 

 

  

 事件：广汽集团公布 2017 年第三季度报告 

公司公布了 2017 年第三季度报告，年初至报告期末实现营业收入 516.31 亿元，

同比增长 50.15%，归属于上市公司股东的净利润为 89.62 亿元，同比增长

59.79%，基本每股收益为 1.38 元。 

点评： 

 自主合资共发力，前三季度增长超出预期 

2017 年 1-9 月广汽集团累计共售出汽车 146.65 万辆，累计同比增长 27.63%，

公司归母净利润同比增长 50.15%。公司旗下各品牌销售数据出色，广汽本田

1-9 月累计销量达 50.9 万辆，较去年同期大增 9.3%，广汽丰田 1-9 月累计销

售 33.29 万辆，同比增加 3.2%，增速相对稳定。广汽三菱前三季度累计销售

8.1 万辆，同比大增 199.69%，欧蓝德依旧是广汽三菱的销量支撑。广汽菲克

前三季度累计销售 15.2 万辆，前三季度累计同比增长 48%，广汽菲克主要受

益于指南者和自由光两款新车型的热销，带来销量的增量。自主品牌广汽传祺

前三季度共售出 37.11 万辆汽车，同比增长 46.80%，增速远高于行业平均水

平，在自主品牌的红海中表现突出。 

 公司费用率改善，合资公司利润贡献提升显著 

2017 年前三季度公司销售费用 34.18 亿元，同比增加 64%，销售费用的大幅

增加主要由于报告期内销量的大幅增加导致广宣，物流和售后服务费用的大幅

增加。管理费用为 25.34 亿元，同比增加 38%，财务费用为 2.32 亿元，同比

下降 18%，费用率占比较上年同期下降 0.3 个百分点。公司投资收益为 68.56

亿元，同比增长 46.1%，主要是由于合资品牌菲克和三菱的突出表现，欧蓝德

和国产 Jeep 等高价车型持续热销，带动公司旗下合资品牌销量快速增长。此

外，前三季度表现出色的合资日系品牌，广汽本田在雅阁和雷凌的混动版以及

冠道等新车型的热销，销量同比增幅超过 10%。公司旗下合资品牌中高价车型

的热销带动合资品牌产品结构的改善，盈利能力逐步提升，带动公司业绩持续

超预期。 

 盈利预测和估值 

我们预测 2017，2018，2019 年营业收入分别为 704 亿元、817 亿元、926 亿

元，归母净利润为 111 亿元、134 亿元、156 亿元，EPS 分别为 1.71、2.06、

2.40，当前公司股价为 28.15 元，对应 2017 年、2018 年和 2019 年的 PE 为

16.5 倍、13.6 倍、11.7 倍。综合考虑，我们给予公司 18 倍 PE，目标价调整

为 30.78 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 
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SUV 销量出现滑坡，中日关系出现不稳定情况，北美市场拓展受阻。 
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图表 1：公司近五年营业收入 

 
资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

图表 2：公司近五年归母净利润 

 
资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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图表 3：P/E Band 图 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

 

图表 4：P/B Band 图 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 34,971 48,960 61,200 73,439 经营活动现金流 5,498 7,698 9,237 12,008 

现金 21,317 27,967 36,711 48,140 净利润 6,296 10,797 13,079 15,228 

应收账款 1,155 1,212 1,309 1,414 折旧摊销 2,208 2,384 2,623 2,885 

其它应收款 582 822 945 1,087 财务费用 306 311 342 359 

预付账款 779 818 859 945 投资损失 -5,848 -8,655 -10,386 -11,555 

存货 2,494 2,743 3,154 3,628 营运资金变动 1,309 4,989 6,242 7,915 

其他 8,645 15,397 18,220 18,226 其它 1,227 -2,129 -2,663 -2,824 

非流动资产 47,121 49,477 53,435 56,107 投资活动现金流 -3,082 -2,774 -2,358 -2,594 

长期投资 22,636 22,636 22,636 22,636 资本支出 5,211 6,254 7,504 8,255 

固定资产 11,018 11,569 12,726 13,998 长期投资 22,636 22,636 22,636 22,636 

无形资产 4,952 4,209 4,630 5,093 其他 -30,929 -31,663 -32,498 -33,484 

其他 8,515 11,063 13,444 14,380 筹资活动现金流 1,644 1,726 1,864 2,014 

资产总计 82,092 98,437 114,635 129,546 短期借款 1,216 1,338 1,471 1,619 

流动负债 24,322 33,321 39,318 43,644 长期借款 626 626 626 626 

短期借款 1,216 1,338 1,471 1,619 其他 -198 -237 -233 -231 

应付账款 8,999 12,329 14,178 15,596 现金净增加额 4,060 6,650 8,744 11,428 

其他 14,106 19,654 23,669 26,429      

非流动负债 12,931 14,871 16,060 17,024 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 626 626 626 626 成长能力     

其他 12,305 14,245 15,435 16,398 营业收入 68% 43% 16% 13% 

负债合计 37,253 48,191 55,379 60,668 营业利润 68% 74% 23% 17% 

少数股东权益 1,037 1,120 1,344 1,613 归属母公司净利润 49% 77% 21% 16% 

归属母公司股东权益 43,802 49,125 57,912 67,266 获利能力     

负债和股东权益 82,092 98,437 114,635 129,546 毛利率 20% 20% 20% 21% 

     净利率 13% 16% 16% 17% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 15% 23% 24% 24% 

营业收入 49,418 70,445 81,701 92,649 ROIC     

营业成本 39,558 56,153 65,070 73,196 偿债能力     

营业税金及附加 1,519 2,470 2,533 2,872 资产负债率 45% 49% 48% 47% 

销售费用 3,370 4,443 5,153 5,844 净负债比率     

管理费用 2,749 2,818 3,268 3,706 流动比率 144% 147% 156% 168% 

财务费用 306 311 342 359 速动比率 134% 139% 148% 160% 

资产减值损失 983 1,081 1,211 1,284 营运能力     

公允价值变动收益 52 60 67 71 总资产周转率 0.66  0.80  0.81  0.80  

投资净收益 5,848 8,655 10,386 11,555 应收账款周转率 52.37  61.27  68.78  71.62  

营业利润 6,832 11,884 14,577 17,014 应付账款周转率 5.05  5.42  5.21  5.17  

营业外收入 296 322 345 355 每股指标(元)     

营业外支出 77 75 60 65 每股收益 0.98  1.71  2.06  2.40  

利润总额 7,051 12,131 14,862 17,304 每股经营现金 0.85  1.18  1.42  1.85  

所得税 754 1,334 1,783 2,077 每股净资产 6.95  7.72  9.10  10.58  

净利润 6,296 10,797 13,079 15,228 估值比率     

少数股东损益 8 -311 -358 -393 P/E 23.64 16.49 13.64 11.73 

归属母公司净利润 6,288 11,108 13,437 15,621 P/B 3.33 3.65 3.09 2.66 

EBITDA 9,040 14,268 17,200 19,899 EV/EBITDA 18.30 14.26 11.74 9.84 

EPS（元） 0.98 1.71 2.06 2.40      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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