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[Table_Main] 
2021Q1 季报点评：日系周期向上，自主静待

改善 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 63,157 68,260 75,086 84,096 

同比（%） 5.8% 8.1% 10.0% 12.0% 

归母净利润（百万元） 5,965 6,964 8,994 10,560 

同比（%） -9.9% 16.7% 29.1% 17.4% 

每股收益（元/股） 0.58 0.67 0.87 1.02 

P/E（倍） 18.86 16.15 12.51 10.65      
 

投资要点 

 公告要点：广汽集团 2021Q1 实现营业收入 158.90 亿元，同比 2019/2020

年分别+11.46%/+47.60%，环比-20.03%；归母净利润 23.66 亿元，同比
2019/2020 年分别-14.83%/+1896.74%；扣非后归母净利润 22.26 亿元，
同比 2019/2020 年分别+0.71%/+2896.65%，环比+13.63%，符合我们预
期。 

 营收增速略高于自主销量，主要原因为自主售价改善；利润涨幅高于营
收，主要原因为合资表现良好+控费能力增强：广汽 Q1 营收增速
47.31%，主要原因为广汽自主销量及售价分别同比+47.13%/+1.17%，其
中广汽自主 2021Q1 批发销量为 7.4 万辆，同比 2019/2020 年分别-

15.65%/+36.31%；埃安新能源批发销量 1.8 万辆，同比+ 120.89% 。公
司归母净利润同比增速为 1896.74%，远高于营收增速，主要原因为：1）
日系品牌表现良好，联营及合营企业投资收益增速较快达到 2896.65%，
日系品牌销量及单车净利（联营及合营企业投资收益/广丰及广本销量
之和）分别为 38.2 万辆/0.87 万元，增速分别为 70.85%/118.51%。具体
来看，广丰 2021Q1 批发销量为 20.0 万辆，同比 2019/2020 分别+23.65%/ 

+63.21%，广本 2021Q1 批发销量为 18.2 万辆，同比 2019/2020 分别-

3.06%/+ 77.16%；2）公司盈利能力及控费能力改善：毛利率同比
+1.39pct，由 4.95%增长至 6.34%。期间费用率同比-1.16pct，管理费用
率下降明显，管理费用率/财务费用率/销售费用率/研发费用率分别同比
-1.64pct/-0.04pct/-0.03pct/+0.55pct。 

 消费端渠道变革+用户运营，公司端产品设计定位明确+股权激励鼓励
创新。1）需求端来看，广汽集团针对消费者运营做出巨大变革，强化推
荐营销渠道网络建设，探索直营新模式，达到商超店比例超 50%，进一
步提高对消费者的运营管理。针对新能源汽车，分拆其销售和品牌运营，
对标新势力车企，以 APP 增进私域流量，不断升级。2）供给端来看，
公司未来产品核心聚焦新潮好看的高颜值以及超长续航和高度智驾的
强配置，打造差异化竞争力；设立股权激励计划向新能源企业和核心技
术创新领域人才倾斜，有效完善内部激励机制，鼓励创新。 

 盈利预测与投资评级：我们预计随广汽传祺+广汽埃安新车型上市持续
放量，日系车型周期向上，有望持续改善。我们维持 2021-2023 年营业
收入 683/751/841 亿元，归母净利润 70/90/106 亿元的盈利预期，分别同
比+16.7%/+29.1%/+17.4%；对应 2021-2023 年 EPS 为 0.67/0.87/1.02 元，
PE 为 16/13/11 倍。维持广汽集团“增持”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。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.87 

一年最低/最高价 8.86/15.80 

市净率(倍) 1.30 

流通 A 股市值(百

万元) 
77723.49 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.39 

资产负债率(%) 36.78 

总股本(百万股) 10351.00 

流通 A 股(百万

股) 

7150.27 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《广汽集团（601238）：3 月

批发同比 2019 年微增》2021-

04-09 

2、《广汽集团（601238）：2020

年年报点评：Q4 受减值计提影

响，利润环比-64%》2021-03-

27 

3、《广汽集团（601238）：1-2

月累计批发同比 2019 年

+3.36%》2021-03-09  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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广汽集团三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 56,643 70,249 79,860 93,368   营业收入 63,157 68,260 75,086 84,096 

  现金 28,500 42,726 50,197 61,426   减:营业成本 58,659 62,117 66,827 74,299 

  应收账款 6,202 7,366 7,961 8,793      营业税金及附加 1,364 1,502 2,102 2,523 

  存货 6,622 7,331 7,942 8,662      营业费用 3,641 4,437 4,505 5,046 

  其他流动资产 11,399 9,155 9,784 10,113        管理费用 3,356 3,413 3,379 3,784 

非流动资产 86,164 81,583 83,819 83,914      研发费用 976 1,160 1,126 1,261 

  长期股权投资 33,381 31,445 32,270 32,365      财务费用 35 260 95 -27 

  固定资产 18,360 18,065 17,851 17,673      资产减值损失 -715 -661 255 267 

  在建工程 1,452 2,361 3,089 3,671   加:投资净收益 9,911 10,254 11,835 13,437 

  无形资产 13,887 13,504 13,179 12,902      其他收益 1,250 800 800 800 

  其他非流动资产 19,084 16,208 17,431 17,302      资产处置收益 -715 -661 255 267 

资产总计 142,807 151,832 163,679 177,281   营业利润 5,637 7,160 9,554 11,327 

流动负债 42,385 43,199 46,137 49,099   加:营业外净收支  57 198 -52 -52 

短期借款 3,556 2,461 2,634 2,883   利润总额 5,695 7,358 9,503 11,275 

应付账款 12,880 13,890 15,230 16,621   减:所得税费用 -356 294 380 564 

其他流动负债 25,949 26,848 28,273 29,595      少数股东损益 85 100 129 151 

非流动负债 13,763 14,400 14,186 14,116   归属母公司净利润 5,965 6,964 8,994 10,560 

长期借款 2,879 2,879 2,879 2,879  EBIT 5,618 7,631 9,599 11,243 

其他非流动负债 10,884 11,521 11,307 11,237   EBITDA 10,555 12,066 14,095 15,800 

负债合计 56,147 57,599 60,323 63,215   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 2,339 569 698 849   每股收益(元) 0.58 0.67 0.87 1.02 

归属母公司股东权益 84,321 93,664 102,658 113,218   每股净资产(元) 8.15 9.05 9.92 10.94 

负债和股东权益 142,807 151,832 163,679 177,281   发行在外股份(百万股) 10351 10351 10351 10351 

                             ROIC(%) 6.2% 7.1% 8.2% 8.6% 

      ROE(%) 7.1% 7.6% 8.9% 9.5% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 7.1% 9.0% 11.0% 11.7% 

经营活动现金流 -2,887 5,625 1,425 2,698  销售净利率(%) 9.6% 10.3% 12.1% 12.7% 

投资活动现金流 469 8,668 6,042 8,465   资产负债率(%) 39.3% 37.9% 36.9% 35.7% 

筹资活动现金流 -1,794 -67 4 67   收入增长率(%) 5.8% 8.1% 10.0% 12.0% 

现金净增加额 -4,213 14,226 7,471 11,229  净利润增长率(%) -9.9% 16.7% 29.1% 17.4% 

折旧和摊销 4,937 4,435 4,496 4,558  P/E 18.86 16.15 12.51 10.65 

资本开支 -684 -2,500 -2,500 -2,500  P/B 1.33 1.20 1.10 0.99 

营运资本变动 -3,005 3,719 788 1,423  EV/EBITDA 9.70 6.66 5.25 3.97 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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