
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

MPV 和新能源景气度向上，联合华为加码智能车  

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 6 月销量，6 月广汽自主实现销量 2.5 万台，同比增

长 11.6%；广汽埃安实现销量 8639台，同比大幅增长 103.75%。日系

丰田销售 7.3万台，同比增长 9%；本田销售 5.4万台，同比下滑 35.5%。  

 

广汽传祺连续 12个月销量同比正增长，MPV实现突破：广汽传祺 6月

销量 2.5 万台，同比增长 11.6%，环比-4.2%，受芯片影响较小。1-6

月累计销量 15.1万台，同比+28.3%。广汽自主已经连续 12个月销量

实现同比正增长，而其中销量最好的是 MPV 车型 M8,M6，据统计 6 月

MPV车型销量 1.23万台，同比劲增 112.8%，连续两个月破万；1-6月

累计销量 5.4万台，同比增幅高达 126.5%。MPV的销量高增将带动自

主单车 ASP持续向上。  

 

埃安 1-6月同比大幅增长 112%，新款 AION S PLUS下半年有望发力：

广汽埃安 6月实现销量 8639万台，同比增长 103.8%，1-6月销量 4.3

万台，同比劲增 112.03%。6月 23日埃安上市了 AION S PLUS，新款

车型在造型上做了较大改善，外观上搭配全景变色天幕让车内可以实

现“星空顶”酷炫效果，流光式 LED 大灯，贯穿式尾灯的造型设计更

显时尚。内饰采用 10.25 英寸的液晶仪表和 14.6 英寸的智能中控也

紧跟潮流，可以在车内观影。AION S PLUS续航里程有 410km，510km

和 602km三种方案，售价从 13.96万到 17.26万不等，极高的性价比

和时尚动感的设计，有望带来 to C端需求大幅提高。我们预计广汽埃

安全年有望实现 10万台的销售。 

 

日系尽显霸主本色，广丰 1-6 月突破 40 万台大关：广汽丰田 6 月销

售 7.3万台，同比+9%，1-6月销售 41.7万台，同比大幅增长 30%；广

汽本田 6月销售 5.4万台，同比-35.4%，1-6月累计销量 37.2万台，

同比+16.7%。本田 6月受芯片影响较大，生产 5.1万台，但是销售 5.4

万台，终端需求依然旺盛，供不应求。我们预计下半年待芯片好转，

将会使产销齐升。日系两田上半年稳定提高，经典车型凯美瑞，雅阁

等车型经久不衰，上半年本田雅阁累计销量 8.9万台，同比+9.4%，丰

田凯美瑞累计销量 9.1万台，同比+13.4%，丰田雷凌销量 13.2万台，

同比大增 40.3%。随着国内换购大潮开始，品质更稳定，价格更合理

的日系逐渐追赶德系，深受消费者认可，看好日系持续增长。 

 

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 10,353/10,251 

总市值/流通(百万元) 163,995/162,378 

12 个月最高/最低(元) 15.84/9.22 
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与华为深度合作，共同开发智能车平台：公司 7月 10日发布公告，同

意全资子公司广汽埃安新能源汽车有限公司与华为（AH8 车型）项目

的实施。双方将基于广汽 GEP3.0底盘平台、华为 CCA（计算与通信架

构）构建的新一代智能汽车数字平台，搭载华为全栈智能汽车解决方

案，联合定义、共同开发，共同打造面向未来的一系列智能汽车。本

项目为双方联合开发的首款中大型智能纯电 SUV 车型，预计投入 7.9

亿，并计划于 2023年底量产。公司不仅自己加码智能化汽车研发，同

时也与华为深度合作，共同打造下一代智能汽车，可以说是双管齐下，

为长远发展某出路，力争在 3-5年的窗口期实现自主飞跃。 

 

投资建议：传祺 MPV销量不断创新高，下半年上市 GS4 PLUS 和影豹新

车型有望持续带动销量上行。广汽埃安今年销量大幅提高，埃安 Y 具

有棱角的外观设计和时尚的内饰, 打造 10 万科技头等舱概念，产品

基因明显。合资品牌年底也有全新产品上市，广汽本田思域姊妹款

Integra，以及广汽丰田全新塞纳 MPV，新车型将带来 2022 年的增量。 

自主和合资品牌的新车周期会成为明年的收入和业绩弹性，我们预计

公司 2021/2022 年归母净利润分别为 84.5 亿元/114 亿元 ，对应 PE

估值分别为 19倍/14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，芯片

影响汽车产量 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 63157 74525 93157 102472 

（+/-%） 5.78 18.00 25.00 10.00 

净利润(百万元） 5966 8446 11374 13724 

（+/-%） (9.85) 41.57 34.67 20.65 

摊薄每股收益(元) 0.58 0.82 1.10 1.33 

市盈率(PE) 27.48 19.41 14.41 11.95 

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 41,290 48,970 65,184  营业收入 59,704 63,157 74,525 93,157 102,472 

应收和预付款项 8,053 8,528 10,515 14,592 12,275  营业成本 55,148 58,659 68,936 85,704 93,967 

存货 6,928 6,622 8,353 11,527 9,161  营业税金及附加 1,356 1,364 1,651 1,491 1,640 

其他流动资产 7,658 9,013 7,600 8,090 8,234  销售费用 4,553 3,641 3,726 4,192 4,611 

流动资产合计 56,865 56,643 71,005 86,573 98,433  管理费用 3,244 3,356 4,322 5,403 5,943 

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) (861) 

固定资产 17,474 18,360 19,126 19,460 19,531  投资收益 9,626 9,911 11,550 13,860 15,939 

在建工程 1,653 1,452 826 513 356  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 8,071 10,822 13,088 

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 8,021 10,826 13,065 

资产总计 
137,410 142,807 151,493 165,638 174,939  所得税 (417) (356) (516) (697) (833) 

短期借款 1,884 3,556 0 0 0  净利润 6,711 6,051 8,537 11,523 13,898 

应付和预收款项 21,063 21,829 29,497 35,004 34,896  少数股东损益 94 85 91 149 174 

长期借款 1,854 2,879 0 0 0  归母股东净利润 6,618 5,966 8,446 11,374 13,724 

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

负债合计 54,955 56,147 58,578 64,044 63,564  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% 7.50% 8.00% 8.30% 

留存收益 46,299 50,349 57,105 65,636 75,243  销售净利率 9.52% 8.93% 10.83% 11.62% 12.77% 

归母公司股东权益 80,134 84,321 90,485 99,016 108,62
2 

 销售收入增长率 -
17.51% 

5.78% 18.00% 25.00% 10.00% 

少数股东权益 2,320 2,339 2,430 2,578 2,753  EBIT 增长率 -
50.61% 

24.22% 14.45% 34.51% 20.71% 

股东权益合计 82,454 86,660 92,915 101,59
4 

111,37
5 

 净利润增长率 -
39.30% 

-9.85% 41.57% 34.67% 20.65% 

负债和股东权益 
137,410 142,807 151,493 165,638 174,939  ROE 8.26% 7.08% 9.33% 11.49% 12.63% 

       ROA 4.88% 4.24% 5.64% 6.96% 7.94% 

现金流量表(百万）       ROIC 15.88% 12.37% 15.93% 25.34% 30.78% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.65 0.58 0.82 1.10 1.33 

经营性现金流 
(381) (2,887) 8,983 (1,829) 5,867  PE(X) 24.51 27.48 19.41 14.41 11.95 

投资性现金流 
(4,826) 469 11,846 12,401 14,709  PB(X) 2.05 1.94 1.81 1.66 1.51 

融资性现金流 
(2,325) (1,794) (8,040) (2,892) (4,361)  PS(X) 2.75 2.60 2.20 1.76 1.60 

现金增加额 
(7,523) (4,230) 12,790 7,680 16,215  EV/EBITDA(X) 9.13 9.09 10.23 7.61 5.58 

 
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； 
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