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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 2018A 2019E 2020E 2021E
E 主营收入 724 644 739 834 

（+/-） 1.1% -11.1

% 

14.9% 12.8% 
归母净利
润 

109 95 109 122 
（+/-） 1.1% -12.6

% 

15.0% 11.7% 
EPS(元) 1.07  0.93  1.07  1.20  
P/E 9.6  11.2  9.8  8.8  
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件：广汽集团公布 2019年三季报 

公司 2019年前三季度实现营业收入 430亿元，同比下降 19.6%；归属于上市公

司股东的净利润 63.35亿元，同比下降 35.8%。  

点评： 

 自主承压，日系靓丽 

广汽传祺前三季度累计产销分别为 26.0万辆和 27.7万辆，同比分别下降 37.8%

和 29.8%，传祺前三季度去库存效果明显，三季度单车平均售价略有回升，Q3/Q4

仍有部分库存压力。公司前三季度毛利率 7.8%，相比上半年下滑约 1.3个百分

点，由于三季度行业景气度仍然较差，传祺单季度毛利下滑较大。我们认为，

随着传祺去库存接近尾声，及 GS4的新款推出，自主短期承压，中长期盈利能

力恢复可期。 

2019年前三季度，广汽本田累计销售 57.3万辆，同比增长 10.14%，广汽丰田

累计销售 49.62万辆，同比增长 17.63%。公司日系车型销量增长稳定，广汽丰

田终端零售价格几乎没有优惠，库存量持续降低，未来公司仍将受益于广汽丰

田的新产品周期，预计将推出紧凑型 SUV，增量确定性强。 

 盈利预测和估值 

我们预计公司 2019，2020，2021年营业收入分别为 644亿元，739亿元，834

亿元，归母净利润为 95亿元，109亿元，122亿元，EPS分别为 0.93元、1.07

元、1.20元，综合考虑，维持“买入”评级。 

 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， 

广汽菲克系列车型销量增速不及预期。 

相关研究  

《【联讯汽车销量点评】广汽集团：自主回

暖，合资分化》2018-09-07 

《【联讯汽车销量点评】广汽集团：自主值

得期待，日系保持增长》2018-11-09 

《【联讯汽车年报点评】广汽集团：日系表

现靓丽，期待自主复苏》2019-04-02 
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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 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  -8,877  -7,545  -6,640  

现金 41,908  27,395  14,769  2,690  净利润 10,946  9,568  10,992  12,278  

应收账款 2,159  3,022  3,324  3,657  折旧摊销 3,114  3,363  3,699  4,069  

其它应收款 996  1,553  1,786  2,054  财务费用 -151  116  128  134  

预付账款 1,426  1,497  1,572  1,729  投资损失 -9,003  -10,354  -11,389  -12,528  

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  28,652  44,424  52,237  其它 -4,140  -8,805  -7,458  4,829  

非流动资产 65,909  69,204  74,741  93,426  投资活动现金流 -5,581  -2,791  -2,093  -2,302  

长期投资 28,973  29,979  29,979  29,979  资本支出 9,852  11,823  14,187  15,606  

固定资产 13,887  16,943  18,637  20,501  长期投资 28,973  29,979  29,979  29,979  

无形资产 8,556  9,839  10,823  11,906  其他 -44,406  -44,592  -46,259  -47,887  

其他 14,492  12,443  15,301  31,040  筹资活动现金流 -2,474  -2,846  -2,988  -3,137  

资产总计 132,120  138,726  149,129  165,582  短期借款 1,944  2,021  2,143  2,271  

流动负债 40,499  46,574  54,958  68,147  长期借款 1,536  1,642  1,642  1,642  

短期借款 1,944  2,021  2,143  2,271  其他 -5,955  -6,509  -6,772  -7,050  

应付账款 11,438  7,892  8,682  9,550  现金净增加额 -9,324  -14,513  -12,626  -12,079  

其他 27,117  36,660  44,133  56,326       

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  1,642  1,642  1,642  成长能力     

其他 12,163  13,702  11,400  10,618  营业收入 1% -11% 15% 13% 

负债合计 54,199  61,918  68,000  80,407  营业利润 -1% -19% 15% 12% 

少数股东权益 1,371  1,481  1,777  2,132  归属母公司净利润 1% -13% 15% 12% 

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% 11% 12% 12% 

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

营业收入 72,380  64,372  73,937  83,380  ROE 15% 12% 14% 15% 

营业成本 58,241  57,055  65,003  73,027  ROIC     
营业税金及附加 2,311  1,545  1,774  2,001  资产负债率 41% 45% 46% 49% 

销售费用 5,073  4,184  4,806  5,420  流动比率 163% 149% 135% 106% 

管理费用 4,068  2,253  2,588  2,918  速动比率 147% 133% 120% 92% 

研发费用 827  1,416  1,627  1,834  营运能力     

财务费用 -151  116  128  134  总资产周转率 0.58  0.48  0.51  0.53  

资产减值损失 168  185  207  220  应收账款周转率 40.98  24.85  23.30  23.89  

公允价值变动收益 -24  -27  -31  -33  应付账款周转率 5.07  5.90  7.84  8.01  

投资净收益 9,003  10,354  11,389  12,528  每股指标(元)     

资产处置收益 -2  -43  -43  -43  每股收益 1.07  0.93  1.07  1.20  

其他收益 948  1,517  1,698  1,834  每股经营现金 -0.12  -0.87  -0.74  -0.65  

营业利润 11,645  9,417  10,818  12,112  每股净资产 7.62  7.50  7.92  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  11.24  9.78  8.75  

利润总额 11,867  9,664  11,103  12,402  P/B 1.35  1.39  1.32  1.26  

所得税 921  97  111  124  EV/EBITDA 7.97  11.08  11.04  11.42  
净利润 10,946  9,568  10,992  12,278       

少数股东损益 44  44  44  44       

归属母公司净利润 10,903  9,524  10,949  12,234       
EBITDA 14,759  12,780  14,517  16,181       
EPS 1.07  0.93  1.07  1.20       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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