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 报告导读 

公司发布 2017 年三季报，前三季度归属于母公司所有者的净利润为

89.62 亿元，较上年同期增 59.79%

期增 50.15%；基本每股收益为 1.38

投资要点 

 要点 1 

公司业绩、同比增速和环比持平的情况均符合我们的预期

 要点 2 

由于公司在二季度的销量并不淡，且

司的营收环比二季度持平；三季度的销售费用环比二季度增加了近三个亿

们认为与公司主销产品 GS4 和 GS8
据可以参照我们每月价格监测报告）；

季毛利率 24.85%，略高于一二季度的

GS8 的销量占比小幅提升所导致。  

 要点 3  

合资企业投资收益为 19.76 亿，同比增长

业业绩均出现增加所贡献，其中广汽本田今年上市的中大型

型成交价近 30 万的价格销量持续攀升

无优惠且有提价现象，广汽菲克和广汽三菱的销量均同比出现较大幅度增长

 要点 4 

由于二季度已资产减值 9 亿，我们预计在今年的主要的减值已发生

度无明显改变销量结构的产品，今年四季度公司产品结构预计会和三季度相似

后续的利润增减会更好地反映在产品的销量和价格环比变化上

 要点 5 

公司年初制定的全集团 2017 年销量目标

下四家合资公司：广汽本田 66 万、广汽丰田

三菱 9 万），截止到前三季度，完成

四家合资公司：广汽本田 50.2 万、广汽丰田

三菱 8.1 万），完成率达到 77%。我们预计全年目标完成无忧

车和广汽三菱均有超目标的可能。  

 盈利预测及估值  

四季度作为乘用车市场全年销量最高的单季

季度。我们基于年初的保守盈利预测

2017-2019 年归母净利润为 111.4 亿、

11%和 6%，EPS 为 1.73、1.92 和 2.04
“买入”评级。 
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前三季度归属于母公司所有者的净利润为

59.79%；营业收入为 516.31 亿元，较上年同

1.38 元，较上年同期增 58.62%。 

同比增速和环比持平的情况均符合我们的预期。 

且 GS8 受变速箱供应商产能限制，三季度公

三季度的销售费用环比二季度增加了近三个亿，我

GS8 的成交价格环比小幅下降有关系（详细数

）；财务费用和管理费用基本持平；三季度单

略高于一二季度的 23.8%、22%，我们预计是由于高端车型

 

同比增长 40%；我们认为，四家主要的合资企

其中广汽本田今年上市的中大型 SUV 冠道以主力车

万的价格销量持续攀升，广汽丰田中大型 SUV 汉兰达价格坚挺

广汽菲克和广汽三菱的销量均同比出现较大幅度增长。 

我们预计在今年的主要的减值已发生，由于四季

今年四季度公司产品结构预计会和三季度相似，

后续的利润增减会更好地反映在产品的销量和价格环比变化上。 

年销量目标 190 万辆（其中广汽乘用车 50 万，旗

广汽丰田 43.5 万、广汽菲克 25 万和广汽

成 146.6 万（其中广汽乘用车 37.6 万，旗下

广汽丰田 33.9 万、广汽菲克 15.2 万和广汽

我们预计全年目标完成无忧，其中广汽乘用

 

四季度作为乘用车市场全年销量最高的单季，公司在四季度的业绩有望高于三

我们基于年初的保守盈利预测，调高 2017 年全年的盈利预测至 111 亿。

、123.7 亿和 131.6 亿，同比增幅为 77%、

2.04，对应 P/E 为 15.4、13.8 和 13 倍。维持

评级

上次评级

当前价格

 
单季度业绩

3Q/2017

2Q/2017

1Q/2017

4Q/2016

 

公司简介

 
 
 
相关报告

1《广汽集团点评报告

度合作有望提升产品感知价值

2017.09.19

2《广汽集团点评报告

预期

3《广汽集团点评报告

销量成绩靓丽

4《601238

延续高增长

5《投资收益大幅增加带动业绩超预期

增长

报告撰写人

数据支持人

 

-

18%

28%

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分

 

报告日期：2017 年 10 月 27 日  

 
 

评级 买入

上次评级 买入

当前价格 ￥28.15

单季度业绩  元/股

3Q/2017 0.43

2Q/2017 0.36

1Q/2017 0.59

4Q/2016 0.10

 

公司简介 

相关报告 

广汽集团点评报告：牵手腾讯，深

度合作有望提升产品感知价值》

2017.09.19 

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 

 

报告撰写人： 

数据支持人：罗慧超 
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财务摘要 

（百万元） 2016A  2017E 2018E 2019E 

主营收入  49417.68 69625.43 93968.59 102395.93 

(+/-)  67.98% 40.89% 34.96% 8.97%

净利润  6288.22 11142.10 12373.61 13161.91 

(+/-)  48.57% 77.19% 11.05% 6.37%

每股收益（元） 0.97 1.73 1.92 2.04 

P/E  27.23 15.37 13.84 13.01 
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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  50156.96  71320.08  85925.78  营业收入 49417.68  69625.43  93968.59  102395.93  

  现金 21317.03  34935.31  53834.01  68556.92  营业成本 39558.35  53883.46  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  3325.63  3338.33  2122.60  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  993.27  1392.83  1521.57  财务费用 306.48  -279.99  -518.70  -781.41  

  存货 2493.56  3790.31  4964.62  5550.49  资产减值损失 983.02  1140.86  1649.57  1757.61  

  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  12081.42  13530.35  14388.98  

  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  12380.83  13811.36  14658.15  

  在建工程 600.57  480.46  384.37  307.49  所得税 754.34  1224.27  1421.69  1479.16  

  其他 5890.46  5666.01  5747.27  5713.07  净利润 6296.38  11156.56  12389.67  13178.99  

资产总计 82092.22  97732.46  119503.84  134940.72  少数股东损益 8.16  14.46  16.06  17.08  

流动负债 24321.72  33311.29  42642.09  45317.79  归属母公司净利润 6288.22  11142.10  12373.61  13161.91  

  短期借款 1216.11  2575.16  1895.63  2235.39  EBITDA 9042.27  13754.36  15156.05  15893.19  

  应付款项 9384.23  14278.73  19487.80  20810.36  EPS（元） 0.97  1.73  1.92  2.04  

  预收账款 1328.17  2014.80  2681.65  3061.67       
  其他 12393.20  14442.60  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  42639.94  53054.19  56430.66  营业利润 68.08% 76.83% 11.99% 6.35% 

 少数股东权益 1037.31  1051.77  1067.82  1084.90  归属母公司净利润 48.57% 77.19% 11.05% 6.37% 

归属母公司股东权益 43802.13  54040.76  65381.83  77425.16  获利能力     

负债和股东权益 82092.22  97732.46  119503.84  134940.72  毛利率 19.95% 22.61% 20.78% 20.89% 

现金流量表     净利率 12.74% 16.02% 13.18% 12.87% 

单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E ROE 14.92% 22.30% 20.36% 18.16% 

经营活动现金流 5498.36  8864.69  11620.14  7945.00  ROIC 13.07% 18.57% 17.11% 15.37% 

净利润 6296.38  11156.56  12389.67  13178.99  偿债能力     

折旧摊销 2207.68  1600.21  1791.45  1938.07  资产负债率 45.38% 43.63% 44.40% 41.82% 

财务费用 306.48  -279.99  -518.70  -781.41  净负债比率 7.69% 11.48% 8.74% 7.39% 

投资损失 -5847.86  -8261.00  -9842.00  -10134.00  流动比率 1.44  1.51  1.67  1.90  

营运资金变动 5232.93  4830.20  7428.14  2570.49  速动比率 1.34  1.39  1.56  1.77  

其它 -2697.24  -181.29  371.59  1172.87  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  0.77  0.87  0.80  

资本支出 -1277.37  -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 -5056.46  -57.83  2.13  5.30  应付帐款周转率 5.05  4.84  4.70  4.27  

其他 3251.72  7659.59  8790.01  9204.85  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1644.16  -1370.55  14.17  -408.67  每股收益 0.97  1.73  1.92  2.04  

短期借款 -2718.10  1359.05  -679.52  339.76  每股经营现金 0.85  1.37  1.80  1.23  

长期借款 -473.17  30.22  109.23  139.38  每股净资产 6.79  8.37  10.13  12.00  

其他 4835.42  -2759.82  584.46  -887.81  估值比率     

现金净增加额 4060.41  13618.28  18898.70  14722.91  P/E 27.23  15.37  13.84  13.01  

     P/B 3.91  3.17  2.62  2.21  

     EV/EBITDA 10.93  10.30  8.09  6.76  

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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