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强烈推荐（维持） 

现价：24.05元 

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/53.74% 

实际控制人 广州市国资委 

总股本(百万股) 7,283 

流通 A股(百万股) 4,316 

流通 B/H股(百万股) 2,213 

总市值（亿元） 1,580.78 

流通 A股市值(亿元) 1,037.96 

每股净资产(元) 7.11 

资产负债率(%) 42.50 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布11月仹产销数据，11月公司共销售汽车18.1万辆（+3.5%），1~11月

累计销售车辆182.2万辆（+23%）。 

平安观点： 

 合资与自主共振，创下优秀成绩：11 月，公司共销售汽车 18.1 万辆

（+3.5%），其中，广乘、广本、广丰、广菲克、广三菱分别销售车辆 4.3

万/6.8万/3.7万/1.8万/1.2万，同比增加 12.2%/4.1%/-12%/6.3%/24.5%；

1~11 月，广乘、广本、广丰、广菲克、广三菱累计销售车辆 46.5 万/64

万/40.9万/18.4万/10.5万，同比增加 38.4%/12.9%/5.1%/40.4%/134.3%。 

 产品愈加丰富，未来值得期待：广汽传祺 GS8 作为爆款产品，一度以来

供不应求，但是由于变速箱供应问题，影响了部分月仹的产量。我们认为，

2018 年变速箱问题将大幅得到改善，GS8+GS7+GA8+GM8 合计可以供

应 20万台左右。新款凯美瑞受到市场好评，将和 CHR共同改善广丰的盈

利，新雅阁产品竞争力强，值得期待。  

 与电装签署合作备忘彔，增强综合竞争力：11月 29日，公司与电装公司

签署战略合作备忘彔，技术方面，双方将在传统车的空调产品、动力总成、

电子和电气产品，新能源车的电机、逆变器热泵系统和热管理产品，智能

驾驶和辅助驾驶领域开展合作；同时双方在人才培养领域合作，包括广汽

大学师资及培训领域合作和企业技术人才研修合作。 

 盈利预测与投资建议：前 11个月广汽销量亮眼，预计 12月仹会有不错表

现。维持 2017年~2019年的盈利预测为 116亿、142.7亿和 166.5亿元，

维持“强烈推荐”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  71,773  88,941  106,453  

YoY(%) 31.5  68.0  45.2  23.9  19.7  

净利润(百万元) 4232  6,288  11,596  14,275  16,651  

YoY(%) 32.8  48.6  84.4  23.1  16.6  

毛利率(%) 15.6  20.0  21.5  21.9  22.2  

净利率(%) 14.4  12.7  16.2  16.0  15.6  

ROE(%) 10.2  14.0  16.6  17.1  16.8  

EPS(摊薄/元) 0.58 0.86  1.59  1.96  2.29  

P/E(倍) 41.4 27.9  15.1  12.3  10.5  

P/B(倍) 4.5 4.0  2.5  2.1  1.8   
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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  50161  45351  47860  

现金 21317  33171  27558  26637  

应收账款 1155  1586  1810  2255  

其他应收款 582  1508  1082  2018  

预付账款 779  985  1201  1416  

存货 2494  3803  3955  5305  

其他流动资产 8645  9107  9744  10228  

非流动资产 47121  67225  86231  105989  

长期投资 22636  35567  50161  65983  

固定资产 11018  17137  21184  24813  

无形资产 7293  7330  7277  7273  

其他非流动资产 6174  7191  7608  7921  

资产总计 82092  117386  131581  153849  

流动负债 24322  33788  35861  44207  

短期借款 1216  1216  1216  1216  

应付账款 8999  13325  14182  18652  

其他流动负债 14106  19247  20462  24339  

非流动负债 12931  13574  12348  10594  

长期借款 10346  10989  9763  8010  

其他非流动负债 2585  2585  2585  2585  

负债合计 37253  47362  48208  54801  

少数股东权益 1037  1055  1076  1101  

股本 6453  7283  7283  7283  

资本公积 8773  22934  22934  22934  

留存收益 28136  37396  48931  62254  

归属母公司股东权益 43802  68969  82297  97946  

负债和股东权益 82092  117386  131581  153849   
 

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  9611  7783  13255  

净利润 6296  11614  14296  16676  

折旧摊销 2208  2025  2619  3166  

财务费用 307  333  395  491  

投资损失 -5848  -8751  -10415  -11642  

营运资金变动 1178  4406  889  4573  

其他经营现金流 1358  -15  -1  -10  

投资活动现金流 -3082  -13362  -11209  -11273  

资本支出 5212  7173  4411  3937  

长期投资 -2984  -12931  -13315  -15821  

其他投资现金流 -855  -19121  -20113  -23158  

筹资活动现金流 1644  15605  -2187  -2902  

短期借款 -2718  0  0  0  

长期借款 2698  643  -1226  -1754  

普通股增加 18  829  0  0  

资本公积增加 -175  14161  0  0  

其他筹资现金流 1822  -28  -961  -1149  

现金净增加额 4135  11854  -5613  -921  
 

 

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

营业收入 49418  71773  88941  106453  

营业成本 39558  56345  69426  82871  

营业税金及附加 1519  2261  2802  3353  

营业费用 3370  4665  5781  6707  

管理费用 2749  3876  4803  5748  

财务费用 306  333  395  491  

资产减值损失 983  266  329  394  

公允价值变动收益 52  15  1  10  

投资净收益 5848  8751  10415  11642  

营业利润 6832  12794  15821  18540  

营业外收入 296  320  340  350  

营业外支出 77  79  80  90  

利润总额 7051  13035  16081  18800  

所得税 754  1421  1785  2124  

净利润 6296  11614  14296  16676  

少数股东损益 8  17  21  25  

归属母公司净利润 6288  11596  14275  16651  

EBITDA 9375  14668  18205  21521  

EPS（元） 0.86  1.59  1.96  2.29   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 68.0  45.2  23.9  19.7  

营业利润(%) 68.1  87.3  23.7  17.2  

归属于母公司净利润(%) 48.6  84.4  23.1  16.6  

获利能力         

毛利率(%) 20.0  21.5  21.9  22.2  

净利率(%) 12.7  16.2  16.0  15.6  

ROE(%) 14.0  16.6  17.1  16.8  

ROIC(%) 10.9  13.1  14.1  14.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 45.4  40.3  36.6  35.6  

净负债比率(%) -19.5  -26.0  -16.1  -14.1  

流动比率 1.4  1.5  1.3  1.1  

速动比率 1.3  1.4  1.2  1.0  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.7  

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) 0.9  1.6  2.0  2.3  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.1  1.3  1.1  1.8  

每股净资产(最新摊薄) 6.0  9.5  11.3  13.4  

估值比率         

P/E 27.9  15.1  12.3  10.5  

P/B 4.0  2.5  2.1  1.8  

EV/EBITDA 18.0  10.9  9.0  7.6   
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