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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 71575 79962 91228 99689 
（+/-） 44.84
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EPS(元) 1.65 1.20 1.42 1.54 
P/E 15 9 7 7 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件：广汽集团公布 2018年 10月份产销快报 

公司 10 月产销分别实现 18.16 万辆和 19.90 万辆，同比增长分别为 13.43%和

13.24%，今年累计产销实现 177.99 万辆和 175.71 万辆，同比增长 8.15%和

6.99%。广汽乘用车本年累计销量 44万辆，同比增加 4.53%，广汽本田本年累

计销量 60万辆，同比增加 4.22%，广汽丰田本年累计销量 48万辆，同比增加

28%，广汽菲克本年累计销量 11万辆，同比减少 36%，广汽三菱本年累计销量

12万辆，同比增加 28%。 

点评： 

 自主销量持续回暖，新车型完善产品布局 

公司 10月广汽传祺销量 4.6万辆，同比增加 1.6%，环比增加 6.2%，销量单月

同比转正，环比持续回暖。2018年 1-10月自主 MPV销量累计超过 6万辆，同

比翻番，大型 GM8销量持续高增长推动公司盈利能力提升，年底紧凑型MPV 

GM6上市将完善公司 MPV产品线布局。 

新款 SUV车型 GS5于 10月底上市发布，定价 10.98万-16.98万元，车型定位

在 GS4 和 GS7/GS8 之间。新款 GS5 搭载传祺 1.5T GDI 发动机，功率可达

124KW，扭矩可达 265Nm，匹配爱信 6速液力自动变速器，价值全面提升后有

望冲击 15万级市场格局，静待销量爬坡。 

 广丰强势，广本回暖，广三菱值得期待 

广汽丰田 10月销量为 5.55万辆，同比增加 66.7%，环比下降 8.7%，高增长主

要由于去年同期基数较低。10月分车型凯美瑞销量约 1.4万辆，汉兰达约 1万

辆，雷凌约 1.8万辆，CH-R销量经过三个月爬坡实现 0.5万辆，作为一款紧凑

型 SUV我们认为销量仍有上升空间，未来仍将贡献部分增量。 

广汽本田 10月销量 7.54万辆，同比增长 9%，环比增长 8%，销量逐步回暖。

根据中汽协数据，雅阁前三季度累计销售近 12 万辆，经过年初“机油门”影

响，雅阁销量一度下滑至 0.34万辆，后逐步回暖，9月销量超过 1.8万辆。冠

道销量逐步恢复正常，基本走出机油乳化带来的负面影响。广汽三菱奕歌上市，

将成公司新增长点，未来销量可期。 

 盈利预测和估值 

我们预测 2018，2019，2020年营业收入分别为 799.62亿元、912.28亿元、996.89

亿元，归母净利润为 122.64亿元、144.79亿元、157.45亿元，EPS 分别为 1.20

元、1.42元、1.54元，对应 2018年、2019年和 2020年的 PE为 9倍、7倍、7

倍。综合考虑，维持“买入”评级。 
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 风险提示 

汽车销量整体下滑风险， 

自主品牌新产品推广不及预期， 

日系车销量增速不及预期。 

   

 

图表 1：P/E Band 图 

 

资料来源：Wind资讯，联讯证券 

 

图表 2：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  70,276  经营活动现金流 15,098  -9,059  4,529  7,021  

现金 49,468  32,327  30,383  32,463  净利润 10,822  12,300  14,515  15,781  

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  945  1,087  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  -10,160  -11,684  -13,086  

存货 3,347  3,681  4,233  4,868  营运资金变动 17,097  -2,287  -2,865  -14,139  

其他 8,466  28,166  33,996  28,708  其它 -7,194  -11,799  1,388  14,988  

非流动资产 55,117  57,873  62,503  78,128  投资活动现金流 2,926  -2,341  702  2,809  

长期投资 25,721  18,005  20,705  23,811  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  18,005  20,705  23,811  

无形资产 7,562  6,428  7,070  7,777  其他 -29,004  -27,797  -28,944  -30,837  

其他 9,683  20,682  20,692  31,101  筹资活动现金流 9,568  -5,741  -7,176  -7,750  

资产总计 119,602  125,583  134,952  148,404  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  -7,768  -9,349  -10,084  

应付账款 11,517  15,778  18,145  19,960  现金净增加额 27,592  -17,141  -1,944  2,080  

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% 12% 14% 9% 

负债合计 49,188  56,193  61,707  72,961  营业利润 73% 15% 19% 9% 

少数股东权益 1,044  1,127  1,353  1,623  归属母公司净利润 72% 14% 18% 9% 

归属母公司股东权益 69,370  68,262  71,893  73,820  获利能力     

负债和股东权益 119,602  125,583  134,952  148,404  毛利率 23% 20% 21% 21% 

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

营业收入 71,575  79,962  91,228  99,689  ROE 19% 18% 20% 21% 

营业成本 54,778  63,696  72,088  79,212  ROIC     

营业税金及附加 2,548  2,511  2,828  3,090  资产负债率 41% 45% 46% 49% 

销售费用 5,200  5,453  6,221  6,798  流动比率 176% 160% 145% 114% 

管理费用 4,008  3,198  3,649  3,988  速动比率 166% 152% 137% 106% 

财务费用 316  311  342  359  营运能力     

资产减值损失 1,577  1,735  1,943  2,059  总资产周转率 0.71  0.65  0.70  0.70  

公允价值变动收益 89  103  115  122  应收账款周转率 56.61  56.78  60.81  61.53  

投资净收益 8,328  10,160  11,684  13,086  应付账款周转率 5.34  4.67  4.25  4.16  

资产处置收益 -43  -43  -43  -43  每股指标(元)     

其他收益 296  296  296  296  每股收益 1.65  1.20  1.42  1.54  

营业利润 11,807  13,574  16,209  17,643  每股经营现金 2.07  -0.89  0.44  0.69  

营业外收入 287  322  345  355  每股净资产 9.65  6.78  7.16  7.38  

营业外支出 117  75  60  65  估值比率     

利润总额 11,976  13,821  16,494  17,933  P/E 14.95  8.53  7.23  6.64  

所得税 1,154  1,520  1,979  2,152  P/B 2.55  1.51  1.43  1.39  

净利润 10,822  12,300  14,515  15,781  EV/EBITDA 12.65  7.96  7.14  6.99  

少数股东损益 36  36  36  36       

归属母公司净利润 10,786  12,264  14,479  15,745       
EBITDA 14,192  16,149  19,042  20,760       
EPS（元） 1.65  1.20  1.42  1.54       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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