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汽车 
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广汽集团（601238.SH）             维持评级 

广汽埃安销量增幅明显，产销持续高速增长              买入 

2021 年 4 月 26 日   公司研究/点评报告 

 

公司近一年市场表现 

 事件点评： 

 产销整体修复，累计产销量维持同比高增长态势。2021 年 3 月，公司

汽车产销比为 0.95 倍（前值 1.01 倍），汽车当月产销量分别为 18.29 万辆

和 17.41 万辆，环比分别+75.96%、+65.61%，同比分别+66.97%、+57.59%，

公司产销整体修复，销量持续同比正增长。2021 年 1-3 月，公司累计产销

比为 1.04 倍（前值 1.09 倍），累计汽车产销量分别为 47.87 万辆和 49.66 万

辆，同比分别+80.73%和+62.22%，分别较上月-9.70pct 和-2.62pct，分别较

2019 年同期同比增长 1.41%、0.37%，疫情对公司产销的负面影响整体弱化，

累计产销量维持同比高增长态势。 

 广本、埃安产销增幅明显，广丰、广汽乘用车同比持续正增长。子公

司口径来看，2021 年 3 月，广汽本田月销量 63259 辆，同比+93.25%；广

汽丰田月销量 68800 辆，同比+39.05%；广汽乘用车月销量 26148 辆，同比

+48.20%；广汽埃安月销量 7032 辆，同比+103.35%；广汽菲克月销量 2523

辆，同比-49.61%；广汽本田累计销量 181945 辆，同比+77.16%；广汽丰田

累计销量 200100 辆，同比+63.21%；广汽乘用车累计销量 74259 辆，同比

+36.31%；广汽埃安累计销量 17649 辆，同比+120.89%；广汽菲克累计销

量 7526 辆，同比+1.88%。 

 轿车、SUV、MPV 同比均高速增长。分车型来看，2021 年 3 月，公

司轿车月销量 75002 辆，同比+22.96%；SUV 月销量 10154 辆，同比

+105.71%；MPV 月销量 88608 辆，同比+99.41%。其中，销量排名居前的

乘用车车型是凯美瑞、雷凌、雅阁、传祺 GS4、皓影，月销量分别为 14822

辆、13719 辆、10621 辆、8734 辆、7615 辆。 

投资建议：行业层面，我国经济形势持续稳步恢复，我国经济形势持续稳步

恢复，汽车行业整体稳中向好的态势有望延续。集团层面，一方面，广汽车

型全面，持续优化产品结构，日系合资品牌销量高速增长，自主品牌稳健回

暖，并持续发力新能源汽车领域，为公司持续发展提供助力；另一方面，公

司四季度后新车发布频繁，未来有望带动公司销量与估值同步提升。在此基

础上，预计公司 2021 年、2022 年 EPS 为 0.81 元、0.82 元，对应 2021 年 4

月 23 日公司收盘价 11.05 元/股，公司 2021 年、2022 年 PE 为 13.70 倍、13.46

倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业景气度下行；汽车销量不及预期；行业政策大幅调整。 

 

市场数据：2021 年 4 月 23 日 

收盘价(元)：                   11.05 

年内最高/最低（元）：      13.77/10.08 

流通 A 股/总股本（亿）：   71.50/103.51 

流通 A 股市值（亿）：           790.11 

总市值（亿）：                 801.39 

基础数据：2020 年 12 月 31 日 

基本每股收益（元/股）：           0.58 

每股净资产(元)：                8.12 

净资产收益率（%）：              7.26 

 

分析师：张湃 

执业登记编码： S0760519110002 

电话：0351-8686797 

邮箱：zhangpai@sxzq.com 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心 7 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
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1.公司产销分析 

产销整体修复，累计产销量维持同比高增长态势。2021 年 3 月，公司汽车产销比为 0.95 倍（前值 1.01

倍），汽车当月产销量分别为 18.29 万辆和 17.41 万辆，环比分别+75.96%、+65.61%，同比分别+66.97%、

+57.59%，公司产销整体修复，销量持续同比正增长。2021 年 1-3 月，公司累计产销比为 1.04 倍（前值 1.09

倍），累计汽车产销量分别为 47.87 万辆和 49.66 万辆，同比分别+80.73%和+62.22%，分别较上月-9.70pct

和-2.62pct，分别较 2019 年同期同比增长 1.41%、0.37%，疫情对公司产销的负面影响整体弱化，累计产销

量维持同比高增长态势。 

图 1：公司汽车月产量（万辆，%）  图 2：公司与行业月产量同比增速对比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

 

 数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 3：公司汽车月销量（万辆，%）  图 4：公司与行业月销量同比增速对比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 
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图 5：公司汽车累计产量（万辆，%）  图 6：公司与行业累计产量对比（百万辆） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 7：公司汽车累计销量（万辆，%）  图 8：公司与行业累计销量对比（百万辆） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 9：月产销比情况（倍）  图 10：本年累计产销比情况（倍） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 
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2.子品牌销售分析 

广本、埃安产销增幅明显，广丰、广汽乘用车同比持续正增长。子公司口径来看，2021 年 3 月，广汽

本田月销量 63259 辆，同比+93.25%；广汽丰田月销量 68800 辆，同比+39.05%；广汽乘用车月销量 26148

辆，同比+48.20%；广汽埃安月销量 7032 辆，同比+103.35%；广汽菲克月销量 2523 辆，同比-49.61%；广

汽本田累计销量 181945 辆，同比+77.16%；广汽丰田累计销量 200100 辆，同比+63.21%；广汽乘用车累计

销量 74259 辆，同比+36.31%；广汽埃安累计销量 17649 辆，同比+120.89%；广汽菲克累计销量 7526 辆，

同比+1.88%。 

图 11：子公司口径月产量情况（辆，%） 

 

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 

图 12：子公司口径月销量情况（辆，%） 

 

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 
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图 13：子公司口径累计产量情况（辆，%） 

 

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 

图 14：子公司口径累计销量情况（辆，%） 

 

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 

3.车型口径产销分析 

轿车、SUV、MPV 同比均高速增长，凯美瑞、雷凌、雅阁表现亮眼。分车型来看，2021 年 3 月，公司

轿车月销量 75002 辆，同比+22.96%；SUV 月销量 10154 辆，同比+105.71%；MPV 月销量 88608 辆，同比

+99.41%。其中，销量排名居前的乘用车车型是凯美瑞、雷凌、雅阁、传祺 GS4、皓影，月销量分别为 14822

辆、13719 辆、10621 辆、8734 辆、7615 辆。 
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图 15：分车型销量（辆）  图 16：分车型销量同比增速（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 17：公司月销量排名居前的车型销量变化（辆） 

 

资料来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 

图 18：广汽本田月度销量变化（辆） 

 

资料来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 
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图 19：广汽丰田月度销量变化（辆） 

 

资料来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 

图 20：广汽传祺月度销量变化（辆） 

 

资料来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 

图 21：广汽埃安月度销量变化（辆） 

 

资料来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 
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图 22：广汽菲克 Jeep 月度销量变化（辆） 

 

资料来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 

图 23：广汽三菱月度销量变化（辆） 

 

资料来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 

4.盈利预测及投资建议 

行业层面，我国经济形势持续稳步恢复，我国经济形势持续稳步恢复，汽车行业整体稳中向好的态势

有望延续。 

集团层面，一方面，广汽车型全面，持续优化产品结构，日系合资品牌销量高速增长，自主品牌稳健

回暖，并持续发力新能源汽车领域，为公司持续发展提供助力；另一方面，公司四季度后新车发布频繁，

未来有望带动公司销量与估值同步提升。 
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在此基础上，预计公司 2021 年、2022 年 EPS 为 0.81 元、0.82 元，对应 2021 年 4 月 23 日公司收盘价

11.05 元/股，公司 2021 年、2022 年 PE 为 13.70 倍、13.46 倍，维持“买入”评级。 

表 1：重要财务数据预测（单位：百万元） 

主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 63157.0  69156.9  74412.8  80737.9  

收入同比(%) 5.8% 9.5% 7.6% 8.5% 

归属母公司净利润 5965.8  8349.7  8494.9  8351.6  

净利润同比(%) -9.8% 40.0% 1.7% -1.7% 

每股收益(元) 0.58  0.81  0.82  0.81  

P/E 19.17  13.70  13.46  13.69  

P/B 1.36  1.28  1.19  1.12  

数据来源：wind，山西证券研究所 

5.风险提示 

1）行业景气度下行； 

2）汽车销量不及预期； 

3）行业政策大幅调整。  
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  2021 年 4 月 23 日 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 56,642.9  68,677.9  76,085.2  82,920.2  

 

营业收入 63157.0  69156.9  74412.8  80737.9  

  现金 28,500.1  35,724.0  40,270.0  42,705.0  

 

营业成本 58658.8  61549.6  66227.4  71856.7  

  应收账款 5,484.3  4,754.5  5,739.9  6,263.1  

 

营业税金及附加 1363.9  1493.8  1607.3  1743.9  

  其他应收款 1,167.1  1,152.8  1,312.5  1,420.6  

 

销售费用 3641.5  3990.4  4293.6  4658.6  

  预付账款 1,158.3  1,137.7  1,026.4  926.6  

 

管理费用 3356.1  3672.2  3951.3  4287.2  

  存货 6,621.6  7,425.0  7,989.3  8,482.8  

 

研发费用 976.4  1071.9  1153.4  1251.4  

  其他流动资产 13,711.5  18,483.9  19,747.0  23,122.0  

 

财务费用 34.8  -100.0  -147.9  -219.5  

非流动资产 86,163.8  81,727.8  82,728.0  82,865.7  

 

加：其他费用 1250.0  2100.0  2100.0  2100.0  

  长期投资 33,381.1  31,150.0  32,171.2  32,234.1  

 

资产减值损失 -714.6  79.9  6.1  -25.1  

  固定资产 18,359.9  18,579.5  18,716.9  18,765.7  

 

公允价值变动收益 292.7  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 13,887.3  12,961.4  12,097.3  11,290.9  

 

投资净收益 9910.8  9000.0  9000.0  9000.0  

  其他非流动资产 20,535.5  19,036.9  19,742.6  20,575.0  

 

营业利润 5637.9  8499.0  8421.6  8284.7  

资产总计 142,806.7  150,405.7  158,813.2  165,785.9  

 

营业外收入 109.0  50.0  284.7  276.3  

流动负债 42,384.5  43,785.9  45,433.3  45,357.4  

 

营业外支出 51.8  80.0  90.0  90.0  

  短期借款 3,555.5  3,313.8  2,241.3  0.0  

 

利润总额 5695.1  8469.0  8616.3  8470.9  

  应付账款 11,802.3  12,741.4  13,872.4  14,794.8  

 

所得税 -356.0  0.0  0.0  0.0  

  其他流动负债 27,026.7  27,730.7  29,319.6  30,562.6  

 

净利润 6051.1  8469.0  8616.3  8470.9  

非流动负债 13,762.5  14,566.2  14,997.2  15,152.1  

 

少数股东损益 85.2  119.3  121.4  119.3  

  长期借款 2,878.9  4,118.9  5,319.9  6,239.9  

 

归属母公司净利润 5965.8  8349.7  8494.9  8351.6  

  其他非流动负债 10,883.6  10,447.4  9,677.3  8,912.2  

 

EBITDA 11787.5  9553.0  9541.7  9468.2  

负债合计 56,147.1  58,352.1  60,430.5  60,509.4  

 

EPS（元） 0.6  0.8  0.8  0.8  

 少数股东权益 2,338.6  2,457.9  2,579.3  2,698.6  

 

主要财务比率 

      股本 10,349.7  10,349.7  10,349.7  10,349.7  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 23,030.0  23,030.0  23,030.0  23,030.0  

 

成长能力 

      留存收益 50,348.6  56,216.0  62,423.7  69,198.2  

 

营业收入 5.78% 9.50% 7.60% 8.50% 

归属母公司股东权益 84,321.0  89,595.7  95,803.4  102,577.8  

 

营业利润 -0.77% 50.75% -0.91% -1.63% 

负债和股东权益 142,806.7  150,405.7  158,813.2  165,785.9  

 

归属于母公司净利润 -9.85% 39.96% 1.74% -1.69% 

      

获利能力 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

毛利率(%) 7.12% 11.00% 11.00% 11.00% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 9.45% 12.07% 11.42% 10.34% 

经营活动现金流 -2,887.2  -2,288.8  -343.4  -1,940.7  

 

ROE(%) 6.98% 9.20% 8.76% 8.05% 

  净利润 6,051.1  8,349.7  8,494.9  8,351.6  

 

ROIC(%) 12.07% 14.92% 14.70% 13.93% 

  折旧摊销 4,937.4  2,182.1  2,214.6  2,251.6  

 

偿债能力 

      财务费用 424.0  -100.0  -147.9  -219.5  

 

资产负债率(%) 39.32% 38.80% 38.05% 36.50% 

  投资损失 -9,910.8  -9,000.0  -9,000.0  -9,000.0  

 

净负债比率(%) 14.74% 5.84% 2.01% 1.03% 

营运资金变动 -8,903.4  -3,919.8  -2,032.4  -3,418.7  

 

流动比率 1.34  1.57  1.67  1.83  

  其他经营现金流 4,514.5  199.2  127.5  94.2  

 

速动比率 1.18  1.40  1.50  1.64  

投资活动现金流 468.8  11,853.7  7,978.8  8,729.5  

 

营运能力 

      资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

总资产周转率 0.45  0.47  0.48  0.50  

  长期投资 -1,398.8  2,231.1  -1,021.2  -62.9  

 

应收账款周转率 16.23  17.47  18.54  17.42  

  其他投资现金流 1,867.6  9,622.6  9,000.0  8,792.5  

 

应付账款周转率 5.28  5.64  5.59  5.63  

筹资活动现金流 -1,794.3  -1,325.3  -1,606.7  -2,967.9  

 

每股指标（元） 

      短期借款 1,671.5  -241.7  -1,072.6  -2,241.3  

 

每股收益(最新摊薄) 0.58  0.81  0.82  0.81  

  长期借款 1,025.3  1,240.0  1,201.0  920.0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.28  -0.22  -0.03  -0.19  

  普通股增加 112.0  0.0  0.0  0.0  

 

每股净资产(最新摊薄) 8.15  8.66  9.26  9.91  

  资本公积增加 325.6  0.0  0.0  0.0  

 

估值比率 

      其他筹资现金流 -4,928.6  -2,323.7  -1,735.1  -1,646.6  

 

P/E 19.2  13.7  13.5  13.7  

现金净增加额 -4,212.7  8,239.6  6,028.7  3,820.9    P/B 1.4  1.3  1.2  1.1  

      
EV/EBITDA 9.27  8.62  8.15  7.69  
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