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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：Wind 

盈利预测 

亿元 2017A 2018E 2019E 2020E

E 主营收入 715.8 858.2 1005.4 1111.6 

（+/-） -44.8% 19.9% 17.2% 10.6% 
归母净利
润 

107.86 140.33 172.24 202.89 

（+/-） 71.5% 30.1% 22.7% 17.8% 

EPS(元) 1.65 1.37 1.69 1.99 

P/E 15 8 6 5 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件：广汽集团公布 2018年 7月份产销快报 

公司 7 月产销分别实现 19.57 万辆和 16.98 万辆，同比增长分别为 8.90%和

7.25%，累计产销实现 124万辆和 119万辆，同比增长 7.9%和 5.8%。7月广汽

乘用车销量 4.10万辆，同比增加 5.10%，广汽本田 5.68万辆，同比减少 0.11%，

广汽丰田 5.11万辆，同比增加 23.16%，广汽菲克 0.86万辆，同比减少 28.19%，

广汽三菱 1.00万辆，同比增加 43.09%。 

点评： 

 自主品牌增速放缓，看好新产品周期下的增速恢复 

广汽乘用车7月销量同比增速由负转正，传祺GM8 0.35万辆，环比减少12.56%，

销量短期回落，长期仍处于爬坡阶段。GS7 和 GS8 合计 0.56 万辆，同比均下

滑，GS4车型新老款正处于交替阶段。我们认为，旧款库存正逐渐进入尾声，

随着新半年新产品上市及产品更新换代的完成，公司战略更加清晰，自主品牌

部分将会逐步恢复高增长。 

 日系合资保持增长，广汽菲克销量下滑 

广汽丰田 7 月销量同比增加 23.16%，增速较快，其中，汉兰达销量达 0.95 万

辆，同比增加 12.18%，雷凌 1.75万辆，同比增加 6.98%，凯美瑞 1.55万辆，

同比增速超过 100%。广丰产能瓶颈逐步解决，预计销量仍将保持较高增速。  

广汽本田 7月销量基本持平，累计同比增长超过 5%，传统雅阁销量 1.33万辆，

同比增加 32.31%，是增长的核心驱动因素，飞度 1.27万辆，同比增加 47.15%。

此外，新款奥德赛和雅阁的上市将会推动广本销量持续增长，销量增速可以期

待。 

广汽菲克受 Jeep 车型销量下滑近 50%影响，累计增速为-35%，广汽三菱的欧

蓝德及劲炫销量同比上升 44%，增速相比去年同期也有所回落，我们认为未来

广菲克和广汽三菱增速将在新产品的推动下，大概率能实现 10%以上的增长。 

 盈利预测和估值 

我们预测 2018，2019，2020年营业收入分别为 858.2亿元、1005.4亿元、1111.6

亿元，归母净利润为 140.33亿元、172.24亿元、202.89亿元，EPS 分别为 1.37

元、1.69元、1.99元，对应 2018年、2019年和 2020年的 PE为 8倍、6倍、5

倍。综合考虑，维持“买入”评级。 

 风险提示 

汽车销量整体下滑风险， 
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自主品牌新产品推广不及预期， 

日系车销量增速不及预期， 

贸易摩擦风险。 

 

图表 1：2018年 7月销售数据（按公司） 

 
本月数  月同比增减 月环比增减 本年累计  累计同比增减  

乘用车企业  168,535 6.56% -5.56% 1,182,857 5.53% 

广汽本田汽车有限公司 56,750 -0.11% -13.59% 395,653 4.65% 

广汽丰田汽车有限公司 51,118 23.16% 0.23% 306,506 17.45% 

广汽集团乘用车有限公司 40,953 5.10% 10.37% 309,157 6.66% 

广汽菲亚特克莱斯勒汽车

有限公司 
8,598 -28.19% -24.39% 78,876 -34.47% 

广汽三菱汽车有限公司 10,016 43.09% -17.26% 85,183 39.15% 

本田汽车（中国）有限公司  1,100 -42.44% -8.33% 7,482 -28.02% 

商用车企业  1,217 940.17% 140.99% 3,674 299.35% 

广汽日野汽车有限公司 253 116.24% -49.40% 2,705 200.56% 

广州广汽比亚迪新能源客

车有限公司 
964 - 19,180.00% 969 4,745.00% 

汽车合计  169,752 7.25% -5.15% 1,186,531 5.77% 

发动机  44,856 33.75% -1.87% 251,276 6.79% 

广汽丰田发动机有限公司 44,085 34.31% -0.75% 244,962 5.56% 

上海日野发动机有限公司 771 8.29% -40.37% 6,314 94.94% 

摩托车  64,985 -13.17% -9.53% 478,717 -12.47% 

五羊—本田摩托（广州）有

限公司 
64,985 -13.17% -9.53% 478,717 -12.47% 

 

资料来源：公司官网，联讯证券研究院 

 

图表 2：2018年 7月销售数据（按车型） 

 
本月数  月同比增减 月环比增减 本年累计  累计同比增减  

乘用车  168,535 6.56% -5.56% 1,182,857 5.53% 

轿车  
     

雅阁 13,287 32.31% -6.61% 76,229 3.14% 

凯美瑞 12,992 80.95% -7.43% 81,060 47.34% 

凯美瑞混合动力 2,466 708.52% 34.46% 11,392 248.06% 

传祺 GA6 302 -88.20% -67.56% 11,277 -23.30% 

雅阁混合动力 19 -98.52% -91.16% 8,263 17.54% 

锋范 4,935 6.52% -6.94% 28,034 -16.53% 

凌派 7,878 -5.47% -21.36% 62,290 11.89% 

雷凌 14,048 14.25% 8.62% 80,617 20.28% 

雷凌混动 3,480 -14.89% -9.23% 23,435 8.43% 

CITY 1,100 -42.44% -8.33% 7,482 -28.02% 
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传祺 GA4 3,021 - 14.00% 21,349 - 

飞度 12,662 47.15% -11.42% 66,119 7.20% 

致炫 5,184 13.71% -2.54% 30,760 0.47% 

致享 3,310 -28.34% -12.83% 22,517 9.50% 

MPV 
     

奥德赛 3,917 9.87% 94.01% 24,296 25.66% 

GM8 3,502 - -12.56% 18,186 - 

SUV 
     

汉兰达 9,487 12.18% 2.56% 56,574 -7.91% 

劲炫 1,764 128.79% -6.91% 18,926 21.27% 

缤智 9,162 -18.84% -22.49% 78,716 -2.46% 

传祺 GS4 18,026 -31.54% 26.45% 143,366 -30.76% 

自由光 1,585 -58.14% -35.28% 23,463 -55.13% 

自由侠 1,165 -42.55% -21.34% 12,429 -44.74% 

GS8 4,024 -44.47% -16.13% 40,203 -30.53% 

冠道 4,260 -47.04% -40.44% 47,606 20.32% 

欧兰德 7,917 33.49% -20.48% 64,499 49.52% 

指南者 3,831 -37.06% -20.58% 37,922 -12.87% 

GS7 1,625 96.02% -8.30% 17,212 1858.13% 

传祺 GS4·PHEV 1,068 4985.71% -14.56% 4,734 9561.22% 

传祺 GE3EV 280 775.00% -16.91% 2,817 8703.12% 

传祺 GS3 8,389 - 23.97% 45,591 - 

祺智·PHEV1.5L 335 - 31.37% 1,758 - 

CDXFHEV2.0L 54 - -38.64% 271 - 

大指挥官 2,017 - -22.93% 4,960 - 

其他  1,443 
    

商用车  1,217 940.17% 140.99% 3,674 299.35% 

Total 169,752 7.25% -5.15% 1,186,531 5.77% 
 

资料来源：公司官网，联讯证券研究院 
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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 2017 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 64,485 67,710 72,449 75,347 经营活动现金流 15,098  8,304  5,730  6,589  

现金 49,468 54,023 54,781 57,889 净利润 10,822  14,099  17,300  20,373  

应收账款 1,374 1,443 1,558 1,683 折旧摊销 2,385  2,576  2,833  3,117  

其它应收款 621 822 863 906 财务费用 316  311  342  359  

预付账款 1,210 1,270 1,334 1,467 投资损失 -8,328  -11,825  -14,190  -17,454  

存货 3,347 3,681 4,233 3,175 营运资金变动 17,097  -2,287  -2,865  -9,067  

其他 8,466 6,470 9,680 10,227 其它 -7,194  5,430  2,310  9,262  

非流动资产 55,117 57,873 62,503 78,128 投资活动现金流 2,926  -878  -1,097  -768  

长期投资 25,721 25,721 25,721 25,721 资本支出 6,209  7,451  8,941  9,836  

固定资产 12,152 12,759 14,035 15,439 长期投资 25,721  25,721  25,721  25,721  

无形资产 7,562 6,428 7,070 7,777 其他 -29,004  -34,050  -35,760  -36,324  

其他 9,683 12,965 15,676 29,192 筹资活动现金流 9,568  -2,870  -3,875  -2,713  

资产总计 119,602 125,583 134,952 153,476 短期借款 1,326  1,458  1,604  1,765  

流动负债 36,739 42,250 49,855 61,821 长期借款 569  569  569  569  

短期借款 1,326 1,458 1,604 1,765 其他 7,673  -4,898  -6,048  -5,046  

应付账款 11,517 15,778 18,145 19,960 现金净增加额 27,592  4,556  757  3,108  

其他 23,896 25,013 30,106 40,096      

非流动负债 12,449 13,943 11,852 11,140 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 569 569 569 569 成长能力     

其他 11,880 13,374 11,283 10,572 营业收入 45% 20% 17% 11% 

负债合计 49,188 56,193 61,707 72,961 营业利润 73% 33% 24% 18% 

少数股东权益 1,044 1,127 1,353 1,623 归属母公司净利润 72% 30% 23% 18% 

归属母公司股东权益 69,370 68,262 71,893 78,891 获利能力     

负债和股东权益 119,602 125,583 134,952 153,476 毛利率 23% 20% 21% 21% 

利润表  2017 2018E 2019E 2020E 净利率 15% 16% 17% 18% 

营业收入 71,575 85,818 100,542 111,160 ROE 19% 20% 24% 26% 

营业成本 54,778 68,322 79,353 88,160 ROIC     

营业税金及附加 2,548 2,695 3,117 3,446 偿债能力     

销售费用 5,200 5,852 6,856 7,581 资产负债率 41% 45% 46% 48% 

管理费用 4,008 3,433 4,022 4,446 流动比率 176% 160% 145% 122% 

财务费用 316 311 342 359 速动比率 166% 152% 137% 117% 

资产减值损失 1,577 1,735 1,943 2,059 营运能力     

公允价值变动收益 89 103 115 122 总资产周转率 0.71  0.70  0.77  0.77  

投资净收益 8,328 11,825 14,190 17,454 应收账款周转率 56.61  60.94  67.02  68.61  

资产处置收益 -43 -43 -43 -43 应付账款周转率 5.34  5.01  4.68  4.63  

其他收益 296 296 296 296 每股指标(元)     

营业利润 11,807 15,652 19,469 22,939 每股收益 1.65  1.37  1.69  1.99  

营业外收入 287 322 345 355 每股经营现金 2.07  0.81  0.56  0.65  

营业外支出 117 132 155 143 每股净资产 9.65  6.79  7.17  7.88  

利润总额 11,977 15,842 19,659 23,151 估值比率     

所得税 1,154 1,743 2,359 2,778 P/E 14.95  7.58  6.17  5.24  

净利润 10,822 14,099 17,300 20,373 P/B 2.55  1.53  1.45  1.32  

少数股东损益 36 66 76 83 EV/EBITDA 12.65  5.95  5.08  4.66  

归属母公司净利润 10,786 14,033 17,224 20,289      
EBITDA 14,192 18,228 22,302 26,055      
EPS（元） 1.65 1.37 1.69 1.99      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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