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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

日系两田高歌猛进，2021 看好自主回暖 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020年年报，合并报表营业总收入 631.57亿元，同

比增长 5.78%；归属上市公司股东净利润约 59.66亿，同比减少 9.85%。

投资收益 99.1亿，同比增长 2.96%。 

 

广丰广本逆势突围，增速远超行业平均。2020年公司广汽本田和广汽

丰田实现产销大幅优于行业的成绩，其中广汽本田实现产销 80.56w

和 80.58w辆，同比增长 3.73%和 2.65%，实现营收 1184亿；广汽丰田

产销分别均为 76.5w 辆，同比大幅增长 14.08%和 12.17%，实现营收

1107亿。本田旗下明星车型雅阁和凯美瑞终端销量占据中高级轿车细

分市场前两位，深受消费者喜爱。广汽丰田 2020年新增车型威兰达也

深受好评，自上市以来，月均销量约在 1w台左右，同时，原有主力车

型凯美瑞和汉兰达销量依然火爆，足以证明广本广丰在产品品质，性

能，价格等多方综合能力上占据绝对的竞争优势。其中广汽丰田本期

发放现金股利或利润 48亿，广汽本田发放现金股利和利润 37.1亿，

为投资收益的主要组成部分。 

 

广汽自主略有下滑，2021看好自主回暖。广汽自主品牌因受疫情影响

导致全年实现产销 34.59w和 35.4w辆，同比下降 8.81%和 7.95%。但

自主品牌后半年连续 5个月实现销量同比正增长，证明其已进入恢复

通道。2021年看好自主回暖，扭亏转正，将会成为潜在利润增长最大

来源。 

 

自主新能源销量大幅提高，新车型持续不断。自主新能源车逆势上涨，

全年销量超过 6w辆，同比大幅增长超 40%。同时集团在报告期内，推

出了广汽传祺 M8大师版，GS4 PHEV, GS4 COUPE, GS8S, 全新 GA8,广

汽埃安 Aion V等多款全新以及改款车型，丰富其产品性和多元性。 

 

纯电动+混动双重路线，为未来打下坚实基础。广汽在 2020 年加速向

智能化转型，聚焦产品，科技，服务三大增值，并且把埃安品牌独立

运营，全面打造高科技的纯电动车品牌。同时，日系本田和丰田基于

市场考虑，未来有望走混动路线，届时广汽集团纯电动+混动双维驱动，

受众更广泛，为长期发展打下坚实基础。 

 

投资建议：公司作为行业中优质企业，日系与自主齐发力有望不断突

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 10,351/10,249 

总市值/流通(百万元) 107,340/106,281 

12 个月最高/最低(元) 15.06/8.99 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

广汽集团（601238）《【太平洋汽车】广汽

集团：短期业绩承压，静待自主回暖》

--2019/10/30 

广汽集团（601238）《广汽集团销量点评：

日 系 稳 健 增 长 ， 自 主 降 幅 缩 窄 》

--2019/10/13 

广汽集团（601238）《广汽集团中报点评：

业绩符合预期，新能源旗舰车型配置靓丽》

--2019/09/01 
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破。我们预计公司 2021年/2022年归母净利润分别为 92亿元/117亿

元 ，对应 PE估值分别为 11.7倍/9.2倍，给予“买入”评级。 

 

风险提示：乘用车行业恢复不及预期，终端优惠幅度大于预期 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 63157 67578 72984 78093 

（+/-%） 5.78 7.00 8.00 7.00 

净利润(百万元） 5966 9201 11752 15009 

（+/-%） (9.85) 54.23 27.72 27.71 

摊薄每股收益(元) 0.58 0.89 1.14 1.45 

市盈率(PE) 18.04 11.70 9.16 7.17 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 32,243 28,500 39,597 48,212 63,987  营业收入 59,704 63,157 67,578 72,984 78,093 

应收和预付款项 8,053 8,528 8,577 10,831 9,275  营业成本 55,148 58,659 58,928 61,380 63,255 

存货 6,928 6,622 6,179 8,059 5,868  营业税金及附加 1,356 1,364 1,497 1,617 1,715 

其他流动资产 7,658 9,013 7,600 8,090 8,234  销售费用 4,553 3,641 4,525 4,887 4,987 

流动资产合计 56,865 56,643 65,201 78,586 90,942  管理费用 3,244 3,356 4,679 5,029 5,291 

长期股权投资 31,982 33,381 33,381 33,381 33,381  财务费用 26 35 4 40 23 

投资性房地产 1,334 1,388 1,388 1,388 1,388  资产减值损失 (555) (715) (635) (635) (661) 

固定资产 17,474 18,360 17,486 16,612 15,739  投资收益 9,626 9,911 10,208 10,514 10,830 

在建工程 1,653 1,452 1,452 1,452 1,452  公允价值变动 95 293 0 0 0 

无形资产 16,138 17,604 15,003 12,402 9,801  营业利润 5,682 5,638 8,788 11,181 14,312 

长期待摊费用 422 353 167 0 0  其他非经营损益 612 57 (50) 4 (23) 

其他非流动资产 10,518 12,068 9,703 10,763 10,845  利润总额 6,294 5,695 8,738 11,185 14,289 

资产总计 
137,410 142,807 144,675 155,742 164,751  所得税 (417) (356) (563) (720) (911) 

短期借款 1,884 3,556 0 0 0  净利润 6,711 6,051 9,301 11,906 15,200 

应付和预收款项 21,063 21,829 22,067 24,208 22,891  少数股东损益 94 85 99 154 191 

长期借款 1,854 2,879 0 0 0  归母股东净利润 6,618 5,966 9,201 11,752 15,009 

其他负债 20,211 19,270 19,786 19,755 19,603        

负债合计 54,955 56,147 51,148 53,248 51,559  预测指标      

股本 10,238 10,350 10,350 10,350 10,350   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 22,704 23,030 23,030 23,030 23,030  毛利率 7.63% 7.12% 12.80% 15.90% 19.00% 

留存收益 46,299 50,349 57,710 66,524 77,030  销售净利率 9.52% 8.93% 13.00% 15.32% 18.33% 

归母公司股东权益 80,134 84,321 91,089 99,903 110,41
0 

 销售收入增长率 -17.51
% 

5.78% 7.00% 8.00% 7.00% 

少数股东权益 2,320 2,339 2,438 2,592 2,782  EBIT 增长率 -50.61
% 

24.22% 24.62% 27.63% 27.75% 

股东权益合计 82,454 86,660 93,527 102,49
5 

113,19
2 

 净利润增长率 -39.30
% 

-9.85% 54.23% 27.72% 27.71% 

负债和股东权益 
137,410 142,807 144,675 155,742 164,751  ROE 8.26% 7.08% 10.10% 11.76% 13.59% 

       ROA 4.88% 4.24% 6.43% 7.64% 9.23% 

现金流量表(百万）       ROIC 15.88% 12.37% 17.34% 24.92% 32.47% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.65 0.58 0.89 1.14 1.45 

经营性现金流 
(381) (2,887) 7,684 1,496 9,921  PE(X) 16.09 18.04 11.70 9.16 7.17 

投资性现金流 
(4,826) 469 11,604 10,105 10,600  PB(X) 1.34 1.28 1.18 1.08 0.97 

融资性现金流 
(2,325) (1,794) (8,191) (2,986) (4,747)  PS(X) 1.80 1.70 1.59 1.47 1.38 

现金增加额 
(7,523) (4,230) 11,097 8,615 15,775  EV/EBITDA(X) 9.13 9.09 5.26 3.72 2.17 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 
  



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D 座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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