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[Table_Main] 
7 月产量继续提升，批发同比转正 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 59,704 58,849 62,967 67,005 

同比（%） -17.5% -1.4% 7.0% 6.4% 

归母净利润（百万元） 6,618 6,731 9,464 11,366 

同比（%） -39.3% 1.7% 40.6% 20.1% 

每股收益（元/股） 0.65 0.66 0.92 1.11 

P/E（倍） 15.97 15.70 11.16 9.30      
 

投资要点 

 公告要点： 

7 月广汽集团产量 202379 辆，同比+21.6%，环比+2.3%；销量 183937

辆，同比+16.4%，环比-1.4%。广汽本田产量 92448 辆，同比+48.9%，
环比+2.3%，销量 71741 辆，同比+38.3%，环比-13.9%。广汽丰田产量
75648 辆，同比+14.3%，环比+14.5%，销量 74561 辆，同比+20.3%，环
比+11.0%。广汽自主产量 24195 辆，同比+11.0%，环比-16.4%，销量
28293 辆，同比+6.4%，环比+6.4%。 

 广汽 7 月产量同比涨幅略微收窄，批发同比转正，广丰表现较好 

6 月广汽产量同比+25.3%，环比+27.3%；批发同比-1.3%，环比+12.7%。
7 月产量较 6 月同比涨幅略微收窄，销量同比转正，主要是广本产批同
比涨幅较大，原因为去年广本受国五切换国六影响较大，基数较低。随
着疫情逐渐好转，广丰、广本供应链已完全恢复正常，产销同比保持为
正提升较大。广丰产销环比逆势上扬，表现相对较好。 

 企业端广丰+广本均小幅补库，自主小幅去库 

根据我们自建库存体系显示，7 月广丰、广本企业端均小幅补库，自主
小幅去库，企业库存当月分别为+1087 辆、+20707 辆、-4098 辆。广汽
自主企业库存累计 5802 辆，广丰、广本企业库存累计分别为-5589 辆、
-1055 辆，广本库存增加明显。（2017 年 1 月开始）。 

 广汽 7 月下旬折扣率整体微幅扩大 

广汽 7 月下旬车型算术平均折扣率 9.02%，环比 7 月上旬+0.33pct。其
中广丰算数平均折扣率 6.82%，环比 7 月上旬+0.86pct；广本算数平均
折扣率 4.14%，环比 7 月上旬+0.07pct；自主算数平均折扣率 7.52%，环
比 7 月上旬+0.43%。雷凌 2021+传祺 GS4 2020 成交价降价幅度较大。 

 投资建议 

2020-2021 年汽车行业依然有望逐步复苏。广丰+广本景气依然向上+广
汽自主减亏可期+广菲克有望见底企稳，看好广汽集团长期发展。我们
预计广汽集团 2020-2022 年归母净利润 6731/9464/11366 百万元，分别
同 比 +1.7%/+40.6%/+20.1% ， EPS 为 0.66/0.92/1.11 元 ， PE 为
15.70/11.16/9.30 倍。维持广汽集团 A+H 股“买入”评级。 

 风险提示：海外疫情控制低于预期；乘用车需求复苏低于预期；自主品
牌 SUV 价格战超出预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.32 

一年最低/最高价 8.88/13.27 

市净率(倍) 1.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
62792.68 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.82 

资产负债率(%) 35.31 

总股本(百万股) 10237.93 

流通 A 股(百万

股) 

6084.56 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

广汽集团三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 56,865 67,742 76,558 88,382   营业收入 59,704 58,849 62,967 67,005 

  现金 32,243 46,890 53,112 64,253   减:营业成本 55,148 53,847 56,041 58,964 

  应收账款 5,707 5,426 6,176 6,290      营业税金及附加 1,356 1,354 1,763 2,010 

  存货 6,928 5,425 6,387 6,690      营业费用 4,553 4,119 3,778 4,020 

  其他流动资产 8,798 7,151 7,739 7,896        管理费用 3,244 2,942 2,834 3,015 

非流动资产 80,545 73,131 76,018 77,336      财务费用 26 187 33 -96 

  长期股权投资 31,982 28,892 29,949 30,274      资产减值损失 -555 -570 214 213 

  固定资产 17,474 17,307 17,210 17,142   加:投资净收益 9,626 10,254 11,835 13,437 

  在建工程 1,653 2,522 3,218 3,774      其他收益 2,317 809 809 809 

  无形资产 11,667 11,617 11,574 11,538   营业利润 5,682 6,909 10,047 12,182 

  其他非流动资产 17,768 12,058 13,821 14,280   加:营业外净收支  612 201 -49 -49 

资产总计 137,410 140,873 152,576 165,717   利润总额 6,294 7,110 9,998 12,133 

流动负债 41,585 37,886 40,000 41,722   减:所得税费用 -417 284 400 607 

短期借款 1,884 1,718 1,849 1,817      少数股东损益 94 95 134 161 

应付账款 13,265 12,018 12,599 13,533   归属母公司净利润 6,618 6,731 9,464 11,366 

其他流动负债 26,436 23,856 25,447 26,223   EBIT 6,016 7,290 10,050 12,050 

非流动负债 13,370 13,707 13,698 13,592   EBITDA 10,181 11,289 14,142 16,258 

长期借款 1,854 1,854 1,854 1,854                                                                              

其他非流动负债 11,516 11,853 11,844 11,738   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 54,955 51,593 53,698 55,313   每股收益(元) 0.65 0.66 0.92 1.11 

少数股东权益 2,320 1,486 1,620 1,781   每股净资产(元) 7.83 8.58 9.50 10.61 

归属母公司股东权益 80,134 87,794 97,257 108,623   

发行在外股份(百万

股) 10238 10238 10238 10238 

负债和股东权益 137,410 140,873 152,576 165,717   ROIC(%) 7.2% 7.4% 9.3% 9.8% 

                                                                           ROE(%) 8.3% 7.8% 10.0% 10.8% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 7.6% 8.5% 11.0% 12.0% 

经营活动现金流 -381 5,826 237 2,624   销售净利率(%) 11.2% 11.6% 15.2% 17.2% 

投资活动现金流 -4,826 9,441 5,822 8,409  资产负债率(%) 40.0% 36.6% 35.2% 33.4% 

筹资活动现金流 -2,325 -620 164 109   收入增长率(%) -17.5% -1.4% 7.0% 6.4% 

现金净增加额 -7,532 14,647 6,223 11,141   净利润增长率(%) -39.3% 1.7% 40.6% 20.1% 

折旧和摊销 4,165 3,998 4,091 4,208  P/E 15.97 15.70 11.16 9.30 

资本开支 -3,017 -2,500 -2,500 -2,500  P/B 1.32 1.20 1.09 0.97 

营运资本变动 -1,458 616 168 811  EV/EBITDA 8.74 5.92 4.33 3.13 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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