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 广汇汽车 公司报告 

 

广汇汽车是国内汽车经销商的龙头。根据中汽协发布的《2019 年中国汽车经

销商集团百强排行榜》，广汇集团不论是营收规模还是汽车销量（包含二手车）

均傲视同行。从 4S 店规模来看，公司截至 2019H1 拥有 776 家 4S 店。 

公司深入布局豪车市场，抵御整体车市下行风险。通过收购宝信汽车，公司

豪华品牌 4S 店数量由 2015 年的 65 家迅速跃升至 2016 年的 175 家，并扩

大至目前的 226 家。截至 2018 年底，公司共有 17 个豪华品牌。我们预计

2020 年国内乘用车销量 2,079 万辆（增速-3%），但豪车品牌有望延续 2019

年的走势，继续走出独立行情。广汇汽车作为国内最具规模的豪华品牌经销

集团，凭借遍布全国的经销网络和广泛的品牌布局，有望进一步提升份额。 

公司衍生乘用车业务提升快，中介角色打破原本产业链中的不利格局。销售

体系和服务模式使经销商最初只有单一的供应商，随着近年来汽车后市场业

务的开拓，经销商开始充当中介角色。广汇汽车充分发挥规模优势，率先拓

展乘用车衍生业务。目前公司的佣金代理业务主要包括汽车保险、汽车贷款、

汽车延保代理和二手车交易，近几年的毛利率稳定在 77%以上。对比美国、

德国汽车融资租赁渗透率分别达到 46%、21%，国内的汽车融资租赁渗透率

还不到 5%，发展空间巨大。随着新车销量增速放缓和央行投放市场流动性充

裕，汽车租赁将成为新的增长点 

我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为 32.77、31.98 和 36.85 亿元，对

应 EPS 分别为 0.40、0.39 和0.45 元。当前股价对应 2019-2021 年 PE 值分

别为 10.6、10.9 和9.5 倍。看好公司在豪华品牌经销体系的深入布局和乘用

车衍生业务的稳步拓展，首次覆盖给予“推荐”评级。 

风险提示：乘用车销量大幅下降；公司衍生业务发展不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 160,712 166,173 165,198 165,356 181,072 

增长率（%） 18.7% 3.4% -0.6% 0.1% 9.5% 

归母净利润（百万元） 3,884 3,257 3,277 3,198 3,685 

增长率（%） 48.0% -11.8% 0.6% -2.4% 15.2% 

净资产收益率（%） 11.0% 8.8% 9.1% 9.1% 10.8% 

每股收益(元) 0.53 0.39 0.40 0.39 0.45 

PE 8.0 10.9 10.6 10.9 9.5 

PB 0.98 0.94 0.97 1.00 1.02 
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

公司是中国领先的豪华乘用车经销与服务

集团。依托广大的业务规模及广泛的销售网
络，公司有实力为客户提供覆盖汽车服务生

命周期的一站式综合服务，包括整车销售、
汽车租赁及融资租赁、二手车、维修养护、

佣金代理等在内的全方位服务。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2020-04-29 预计披露 2019 年年报 

发债及交叉持股介绍: 

公司持有广汇宝信（1293.HK）67.7%可流通
股 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 5.93-3.22 

总市值（亿元） 345.98 

流通市值（亿元） 343.88 

总股本/流通 A股（万股） 815,998/811,030 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.29% 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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1. 汽车经销商龙头地位稳固 

广汇汽车成立于 1999 年，实控人为孙广信。公司主要从事乘用车经销、乘用车售后服务、乘用车衍生等覆

盖汽车服务全生命周期的业务，其中乘用车衍生业务主要包括保险及融资代理、汽车延保代理、二手车交易

代理、汽车融资租赁等服务。公司在 2016 年收购港股上市公司宝信汽车（后改名为“广汇宝信”），为日后

公司在豪华车市场的深度布局打下了基础，目前公司是国内最具规模的豪华乘用车经销集团。 

图1：广汇汽车股权结构 

 
资料来源：公司公告；东兴证券研究所  

公司是国内汽车经销商的龙头。根据中汽协发布的《2019 年中国汽车经销商集团百强排行榜》，广汇集团不

论是营收规模还是汽车销量（包含二手车）均傲视同行。公司 2018 年营收 1662 亿元，超出第二名近 600 亿

元，是第三名的 2 倍；汽车总销量 118.4 万台，其中二手车销量 30.3 万台，均远超经销商同行。从 4S 店规

模来看，公司截至 2019H1 拥有 776 家 4S 店，其中豪华品牌 226家，中高端品牌 520家，自主品牌 30家。 

图2：百强经销商集团前十 2018 年营收规模（单位：亿元）  图3：主要上市经销商集团截至 2018 年 4S店数量（单位：家） 

 

 

 

资料来源：中汽协；东兴证券研究所  资料来源：各公司公告；东兴证券研究所 
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公司营收稳中有升，2019Q1-Q3 营业收入 1,222 亿元，同比增速 1%。受整体车市下滑影响，公司整车销售成

本大幅提升，2018 年和 2019Q1-Q3 归母净利润出现负增长。整车销售仍是公司的营收主力，近年发展的乘用

车衍生业务的毛利率较高。 

图4：公司营业收入及 YOY  图5：公司归母净利润及 YOY 

 

 

 

资料来源：公司公告；东兴证券研究所   资料来源：公司公告；东兴证券研究所  

图6：公司毛利率及净利率  图7：公司主营业务收入（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告；东兴证券研究所   资料来源：公司公告；东兴证券研究所  

 

2. 销售服务两开花，后市场是重要驱动力 

2.1 豪车业务强劲，新车销售的毛利后盾 

2019 年我国豪华车销量 306.3 万台，市场份额由 2018 年的 12.7%继续扩大至 2019 年的 14.4%。豪华品牌各

细分市场均实现正增长，表现远优于整体负增长的非豪华品牌。 

公司深入布局豪车市场。通过收购宝信汽车，公司豪华品牌 4S 店数量由 2015 年的 65 家迅速跃升至 2016 年

的 175 家，并扩大至目前的 226 家。截至 2018 年底，公司共有 17 个豪华品牌，主要豪华品牌的 4S 店门店

数为：奥迪 38 家、宝马 36 家、捷豹路虎 30 家、沃尔沃 25家、奔驰 21家。 
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图8：豪华品牌与非豪华品牌的市场份额  图9：广汇汽车豪华品牌 4S 店数量（单位：家） 

 

 

 
资料来源：乘联会；东兴证券研究所  资料来源：公司公告；东兴证券研究所  

表1：广汇汽车主要各豪华品牌 4S 店数量（单位：家） 

 奥迪  宝马 奔驰  捷豹路虎  沃尔沃  

2015 年 20 0 9 0 13 

2016 年 32 28 14 29 25 

2017 年 37 32 15 29 25 

2018 年 38 36 21 30 25 

资料来源：公司公告；东兴证券研究所  

我们预计 2020 年国内乘用车销量 2,079 万辆（增速-3%），但豪车品牌有望延续 2019 年的走势，继续走出独

立行情。广汇汽车作为国内最具规模的豪华品牌经销集团，凭借遍布全国的经销网络和广泛的品牌布局，有

望进一步提升份额。 

2.2 衍生业务提升快，中介角色破格局 

汽车经销商最初的上游为整车厂，销售体系和服务模式使经销商只有单一的供应商，大大束缚了发展。但随

着近年来汽车后市场业务的开拓，经销商开始充当中介角色，上游供应商也变得多样化。广汇汽车充分发挥

规模优势，率先拓展乘用车衍生业务。 

公司的佣金代理业务主要包括汽车保险、汽车贷款、汽车延保代理和二手车交易。2019 年上半年佣金代理收

入 26.1 亿元，近几年的毛利率稳定在 77%以上。 

公司 2019 年上半年汽车租赁收入 11.3 亿元，累计完成租赁 10.3 万台。目前美国、德国汽车融资租赁渗透

率分别达到 46%、21%。国内的汽车融资租赁渗透率还不到 5%，发展空间巨大。随着新车销量增速放缓和央

行投放市场流动性充裕，汽车租赁将成为新的增长点。 
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图10：公司佣金代理收入及毛利率  图11：公司租赁收入及毛利率  

 

 

 

资料来源：公司公告；东兴证券研究所   资料来源：公司公告；东兴证券研究所  

图12：公司累计完成租赁台次（单位：万台） 

 

资料来源：公司公告；东兴证券研究所  

我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为 32.77、31.98 和 36.85 亿元，对应 EPS 分别为 0.40、0.39 和 0.45

元。当前股价对应 2019-2021 年 PE 值分别为 10.6、10.9 和 9.5 倍。看好公司在豪华品牌经销体系的深入布

局和乘用车衍生业务的稳步拓展，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

3. 风险提示 

乘用车销量大幅下降；公司衍生业务发展不及预期 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 82,278 85,451 87,462 99,147 109,566 营业收入 160,712 166,173 165,198 165,356 181,072 

货币资金 32,473 25,368 24,780 33,071 36,214 营业成本 145,091 149,040 148,408 148,105 161,645 

应收账款 3,019 2,816 3,168 2,987 3,372 营业税金及附加  502   494   496   496   543  

其他应收款 3,215 3,663 3,641 3,645 3,991 营业费用  4,377   5,248   5,121   5,126   5,613  

预付款项 16,526 20,172 23,547 27,043 30,788 管理费用  2,433   2,787   3,304   3,307   3,621  

存货 17,033 20,610 20,330 20,385 22,196 财务费用  2,456   3,016   2,566   3,193   3,732  

其他流动资产 942 1,557 1,557 1,557 1,557 资产减值损失  343   722   474   474   474  

非流动资产合计 52,968 56,041 56,401 56,081 56,807 公允价值变动收

益 
 (40)  91   474   474   474  

长期股权投资 624 1,643 1,643 1,643 1,643 投资净收益  135   91   50   97   102  

固定资产 12,304 13,607 14,290 14,373 14,733 营业利润  5,754   5,282   5,354   5,226   6,020  

无形资产 8,780 9,855 9,458 9,117 9,324 营业外收入  54   79   79   79   86  

其他非流动资产 2,020 1,152 1,152 1,152 1,152 营业外支出  61   104   104   104   114  

资产总计 135,246 141,493 143,862 155,228 166,373 利润总额  5,747   5,257   5,329   5,200   5,992  

流动负债合计 68,272 76,262 83,288 94,929 106,243 所得税  1,243   1,283   1,332   1,300   1,498  

短期借款 17,438 20,178 31,042 42,365 50,912 净利润  4,505   3,974   3,996   3,900   4,494  

应付账款 1,941 1,675 1,500 1,570 1,674 少数股东损益  620   717   719   702   809  

预收款项 2,544 2,567 2,702 2,781 2,899 归属母公司净利

润 
 3,884   3,257   3,277   3,198   3,685  

一年内到期的非流动负债 12,664 14,508 14,508 14,508 14,508 EBITDA 17,962  19,197   11,361   12,177   13,685  

非流动负债合计 22,736 19,046 13,951 13,951 13,951 EPS（元）  0.53   0.39   0.40   0.39   0.45  

长期借款 15,665 13,335 13,335 13,335 13,335 主要财务比率     

应付债券 4,645 3,005 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 91,009 95,308 97,240 108,880 120,194 成长能力      

少数股东权益 8,901 9,170 9,890 10,592 11,401 营业收入增长 18.67% 3.40% -0.59% 0.10% 9.50% 

实收资本（或股本） 8,144 8,218 8,218 8,218 8,218 营业利润增长 50.45% -8.20% 1.36% -2.39% 15.19% 

资本公积 13,524 13,640 13,640 13,640 13,640 归属于母公司净利润

增长 
0.60% -2.41% 0.60% -2.41% 15.21% 

未分配利润 12,292 14,292 13,027 11,512 9,929 获利能力      

归属母公司股东权益合计 35,337 37,015 35,982 35,005 34,028 毛利率(%) 9.72% 10.31% 10.16% 10.43% 10.73% 

负债和所有者权益 135,246 141,493 143,862 155,228 166,373 净利率(%) 2.80% 2.39% 2.42% 2.36% 2.48% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 2.87% 2.30% 2.28% 2.06% 2.21% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 10.99% 8.80% 9.11% 9.14% 10.83% 

经营活动现金流 4,987  2,160  1,381  7,950  8,785  偿债能力      

净利润 4,505  3,974  3,996  3,900  4,494  资产负债率(%) 67% 67% 68% 70% 72% 

折旧摊销 9,752  10,899  0  2,417  2,641  流动比率  1.21   1.12   1.05   1.04   1.03  

财务费用 2,456  3,016  2,566  3,193  3,732  速动比率  0.96   0.85   0.81   0.83   0.82  

应收帐款减少 0  0  (352) 181  (385) 营运能力      

预收帐款增加 0  0  135  79  117  总资产周转率 1.30  1.20  1.16  1.11  1.13  

投资活动现金流 (4,850) (6,515) (3,231) (3,614) (5,795) 应收账款周转率 52  57  55  54  57  

公允价值变动收益 (40) 91  474  474  474  应付账款周转率 91.35  91.90  104.04  107.72  111.66  

长期投资减少 0  0  320  (11) (1,097) 每股指标（元）      

投资收益 135  91  50  97  102  每股收益(最新摊

薄) 
0.53  0.39  0.40  0.39  0.45  

筹资活动现金流 10,742  (4,176) 1,262  3,955  153  每股净现金流(最新摊

薄) 
1.34  -1.04  -0.07  1.01  0.38  

应付债券增加 0  0  (3,005) 0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
4.34  4.50  4.38  4.26  4.14  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 2,644  73  (0) 0  0  P/E 8.00  10.87  10.63  10.89  9.46  

资本公积增加 5,371  116  0  0  0  P/B 0.98  0.94  0.97  1.00  1.02  

现金净增加额 10,878  (8,531) (589) 8,291  3,143  EV/EBITDA 2.92  3.15  6.07  5.91  5.65    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司深度报告 永达汽车（3669.HK）：灵活转身拥抱新业态，未来的 AutoNation 2019-12-13 

公司深度报告 永达汽车（3669.HK）：行业集中度提升，宝马龙头加速扩张 2019-11-21 

公司深度报告 永达汽车（3669.HK）：售后服务，利润宝库 2019-10-29 

行业深度报告 汽车行业报告：汽车经销商存量业务风景更美 2019-09-06 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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