
 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  1 / 6 

 

  乘用车  证券研究报告 | 公司研究 

 

 广汽集团(601238.SH) 

 【联讯汽车年报点评】广汽集团：日
系表现靓丽，期待自主复苏 

   

2019年 04月 02日  投资要点 

 

买入(维持) 
当前价： 11.88元 

    

分析师：韩晨 
执业编号：S0300518070003 
电话：021-51759955 
邮箱：hanchen@lxsec.com 

研究助理：徐昊 

电话：010-66235709 
邮箱：xuhao@lxsec.com  
 

股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：Wind 

盈利预测 

亿元 2018A 2019E 2020E 2021E

E 主营收入 723.8 858.2 1005.4 1111.6 

（+/-） 1.1% 19% 17% 11% 
归母净利
润 

109 125 147 159 

（+/-） 1% 15% 18% 8% 

EPS(元) 1.07 1.22 1.44 1.56 

P/E 10 10 8 8 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件：广汽集团公布 2018年年报 

今日，公司公布了 2018年年报，公司实现营业收入 723.8亿元，同比上升 1.13%；

归属于上市公司股东的净利润 109亿元，同比上升 1.08%，每股收益为 1.07元。 

点评： 

 行业竞争加剧至盈利能力下滑，研发投入持续增加 

公司 2018 年主营业务乘用车营业收入 503 亿元，同比增长 0.34%，毛利率

16.31%，同比下降 5.92%。公司报告期内三费及研发费用合计约 98亿元，同比

下降约 3%，主要是由于销售费用同比下降以及利息收入上升导致的财务费用

的大幅下降。公司毛利率相比上年同期下降 3.7 个百分点，主要是促销力度加

大以及新收入准则重分类销售费用和营业成本等综合所致。 

公司研发投入共计 48.89 亿元，研发投入资本化比重 83%，研发投入相比上年

同期增加 18.86亿元，主要用于传统车型、新能源车型开发及核心部件的研发。 

 新车型陆续发布，自主复苏可期 

2018 年广汽乘用车销量为 53.52 万辆，同比增长 5%，销量增速略不及此前预

期，未来公司自主将陆续补齐产品线布局，新产品周期将推动自主销量逐步复

苏。公司 2018年新能源乘用车实现销量 2万辆，同比增长 381%。公司目前正

积极加大对新能源汽车的研发投入，2019年预计将推出广汽新能源 Aion S、纯

电专属 B级 SUV等车型。 

 日系产能释放，销量火爆推动公司业绩增长 

公司 2018年投资收益为 90亿元，同比增长了 8%，主要受益于公司日系车型

销量高增长，其中广汽丰田实现销量 58万量，同比增长 31 %；广汽本田销量

74万辆，同比增长 5%。2018年广丰产能接近 60万辆，广本产能达到 75万辆，

产能利用率均达到 125%，其中广丰二期产能（10-22万）将在 2019年底投产，

广本二期产能（12-24万）将于 2019年 5月投产。2019年公司合资品牌将推出

14款全新及改款车型，进一步完善产品结构和综合竞争力以实现公司汽车销量

同比增长 8%的目标。 

 盈利预测和估值 

我们预计公司 2019，2020，2021年营业收入分别为 858亿元，1005亿元，1112

亿元，归母净利润为 125亿元，147亿元，159亿元，EPS分别为 1.22元、1.44

元、1.56元，综合考虑，维持“买入”评级。 

 风险提示 
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汽车销量整体下滑风险， 

自主品牌新产品推广不及预期， 

广汽菲克系列车型销量增速不及预期。 

 

图表 1：2019年 2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       

广汽本田汽车有限公司 42062 6% -43% 115679 3.31% 

广汽丰田汽车有限公司 27206 20% -66% 106906 56.77% 

广汽集团乘用车有限公司 20336 -40% -40% 54232 -43.00% 

广汽菲亚特克莱斯勒汽车

有限公司 
4826 -39% -48% 14043 -34.54% 

广汽三菱汽车有限公司 7005  -30% -42% 19106 -25.62% 

本田汽车（中国）有限公司  650 -13% -35% 1652 -20.99% 

商用车企业       

广汽日野汽车有限公司 180 -11% 2% 356 -31.27% 

广州广汽比亚迪新能源客

车有限公司 
- - - - - 

汽车合计  102265 -11% -51% 311974 -4.02% 

摩托车       

五羊—本田摩托（广州）有

限公司 
40429 -27% -35% 102988 -17.75% 

 

资料来源：公司官网，联讯证券研究院 

 

图表 2：P/E Band 图 

 

资料来源：Wind资讯，联讯证券 

 

图表 3：P/B Band 图 



 广汽集团(601238.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  3 / 6 

 

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 2018 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 66,211  69,522  74,388  72,156  经营活动现金流 -1,268  -888  -533  -692  

现金 41,908  64,088  81,412  100,340  净利润 10,946  12,577  14,791  15,989  

应收账款 2,159  2,266  2,448  2,644  折旧摊销 3,114  3,363  3,699  4,069  

其它应收款 996  822  945  1,087  财务费用 -151  311  342  359  

预付账款 1,426  1,497  1,572  1,729  投资损失 -9,003  -10,354  -11,596  -12,988  

存货 6,730  7,403  8,513  9,790  营运资金变动 -2,034  -2,764  -3,517  -15,421  

其他 12,993  -6,554  -20,502  -43,434  其它 -4,140  -4,021  -4,252  7,300  

非流动资产 65,909  69,204  74,741  93,426  投资活动现金流 -5,581  22,325  16,744  18,418  

长期投资 28,973  28,973  28,973  28,973  资本支出 9,852  11,823  14,187  15,606  

固定资产 13,887  14,582  16,040  17,644  长期投资 28,973  28,973  28,973  28,973  

无形资产 8,556  7,273  8,000  8,800  其他 -44,406  -18,471  -26,416  -26,161  

其他 14,492  18,377  21,728  38,009  筹资活动现金流 -2,474  742  1,113  1,203  

资产总计 132,120  138,726  149,129  165,582  短期借款 1,944  2,138  2,352  2,587  

流动负债 40,499  46,574  54,958  68,147  长期借款 1,536  1,536  1,536  1,536  

短期借款 1,944  2,138  2,352  2,587  其他 -5,955  -2,932  -2,775  -2,921  

应付账款 11,438  15,671  18,021  19,823  现金净增加额 -9,324  22,179  17,324  18,928  

其他 27,117  28,766  34,585  45,737       

非流动负债 13,700  15,344  13,042  12,260  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 1,536  1,536  1,536  1,536  成长能力     

其他 12,163  13,807  11,506  10,723  营业收入 1% 19% 17% 11% 

负债合计 54,199  61,918  68,000  80,407  营业利润 -1% 15% 18% 8% 

少数股东权益 1,371  1,481  1,777  2,132  归属母公司净利润 1% 15% 18% 8% 

归属母公司股东权益 76,550  75,327  79,352  83,043  获利能力     

负债和股东权益 132,120  138,726  149,129  165,582  毛利率 20% 20% 21% 21% 

利润表  2018 2019E 2020E 2021E 净利率 15% 15% 15% 14% 

营业收入 72,380  85,818  100,542  111,160  ROE 15% 16% 19% 19% 

营业成本 58,241  68,322  79,353  88,160  ROIC     
营业税金及附加 2,311  2,740  3,210  3,549  资产负债率 41% 45% 46% 49% 

销售费用 5,073  6,234  7,304  8,076  流动比率 163% 149% 135% 106% 

管理费用 4,068  4,823  5,651  6,248  速动比率 147% 133% 120% 92% 

研发费用 827 951 1093 1257 营运能力     

财务费用 -151  311  342  359  总资产周转率 0.58  0.63  0.70  0.71  

资产减值损失 168  185  207  220  应收账款周转率 40.98  38.79  42.65  43.67  

公允价值变动收益 -24  -27  -31  -33  应付账款周转率 5.07  5.04  4.71  4.66  

投资净收益 9,003  10,354  11,596  12,988  每股指标(元)     

资产处置收益 -2  -2  -2  -2  每股收益 1.07  1.22  1.44  1.56  

其他收益 948  948  948  948  每股经营现金 -0.12  -0.09  -0.05  -0.07  

营业利润 11,645  13,394  15,758  17,051  每股净资产 7.62  7.51  7.93  8.32  

营业外收入 318  322  345  355  估值比率     

营业外支出 96  75  60  65  P/E 9.62  9.70  8.24  7.62  

利润总额 11,867  13,641  16,043  17,341  P/B 1.35  1.58  1.50  1.43  

所得税 921  1,064  1,251  1,353  EV/EBITDA 7.97  7.13  5.56  4.81  
净利润 10,946  12,577  14,791  15,989       

少数股东损益 44  44  44  44       

归属母公司净利润 10,903  12,534  14,748  15,945       
EBITDA 14,759  16,757  19,457  21,120       
EPS 1.07  1.22  1.44  1.56       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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