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埃安销量屡创新高、合资新品有望增厚公司盈利 
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推荐（维持） 

现价：17.28元 

主要数据  
 

行业  汽车  

公司网址  www.gac.com.cn 

大股东 /持股 广州汽车工业集团有限公司

/53.10% 

实际控制人  广州市国有资产监督管理委员

会  

总股本 (百万股) 10,357 

流通 A股 (百万股 ) 7,156 

流通 B/H股 (百万股) 3,099 

总市值（亿元） 1,442 

流通 A股市值 (亿元) 1,237 

每股净资产 (元) 8.45 

资产负债率 (%) 37.23 
 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
    

王德安 投资咨询资格编号  

 S1060511010006 

 wangdean002@pingan.com.cn  
 
 

事项： 

公司披露三季报，2021 年前三季度公司实现营业收入 551 亿（+29%），归母净

利润 53亿（+6%），扣非归母净利润为 46亿（+5%）。 

平安观点： 

 两田表现稳健，并表业务亏损扩大。公司前三季度实现整车销售 149万辆，

同比增加 6.15%，其中广汽乘用车、广汽埃安、广汽本田和广汽丰田销量

分别为 22/7.9/55/58 万辆，同比变化分别为 11.6%/104.0%/-0.3%/7.4%。

前三季度并表业务亏损（净利润-投资收益）30亿元，同比扩大 12.7%。前

三季度销售毛利率 7.1%，同比提高 2个百分点。日系两田跑赢主流合资车

企，前三季度联合营企业投资收益达到 80亿元，同比增长 8.1%。 

 日系合资三季度受芯片短缺影响较大，广汽丰田新品节奏加快。三季度广

汽本田、广汽丰田受芯片短缺的影响较大，销量分别为 17.7/16.6万辆，同

比下滑 23.7%/25.3%，环比下滑 6.6%/23.4%。受日系合资三季度销量下滑

影响，三季度公司联合营企业投资收益 16.76 亿，同比下滑 51%。由于供

应端的原因，广汽本田和广汽丰田的业绩并未得到完全释放。广汽丰田从四

季度开始新品节奏加快，全新 MPV塞那已经上市，另外两款全新 SUV车

型锋兰达和威飒也将相继投放市场，广汽本田全新紧凑级轿车型格也将于四

季度上市。新车型的不断推出有望增厚两家日系合资公司的盈利能力。 

 传祺影豹在手订单充足，埃安销量屡创新高。广汽埃安连续 3 个月销量突

破 1万台，9月份销量达到 13581辆，全年埃安销量有望突破 11万台。传

祺影豹 8 月份上市后市场表现较好，在手订单充足，截至 9 月底，影豹累

计订单已达到 4.3万台，其中已交付 1.6万台，目前来看影豹有望达到月销

1 万台的销量规模。第二代广汽传祺 GS8 开启预售，造型和尺寸方面全面

升级，轴距达到 2920mm，动力配置方面新一代 GS8将推出燃油版和混动

版，开启预售 10天，累计订单突破 5000台。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 59234 62717 74416 82213 89159 

YOY(%) -17.2 5.9 18.7 10.5 8.4 

净利润(百万元) 6618 5966 7654 10713 12189 

YOY(%) -39.3 -9.8 28.3 40.0 13.8 

毛利率(%) 6.9 6.5 6.8 6.8 6.8 

净利率(%) 11.2 9.5 10.3 13.0 13.7 

ROE(%) 8.3 7.1 8.4 10.8 11.2 

EPS(摊薄 /元) 0.64 0.58 0.74 1.03 1.18 

P/E(倍) 27.0 30.0 23.4 16.7 14.7 

P/B(倍) 2.2 2.1 2.0 1.8 1.7  
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 盈利预测与投资建议：根据公司前三季度业绩和公司最新情况，我们调整公司业绩预测为 2021/2022/2023年归母净利润分别

为 76.5亿/107.1亿/121.9亿（原 2021/2022/2023年归母净利润预测值为 82.9亿/107.7亿/119.6亿）。公司新能源领域布局

充分，埃安品牌随着产能的提升，有望保持高速增长，传祺新品上市后将进一步推高传祺品牌销量，广本、广丰合资品牌基

本盘稳固，随着芯片供应缓解，将释放合资公司盈利能力，同时日系合资新品的不断推出有望进一步增厚公司盈利能力，依

然维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）芯片短缺问题不能及时解决，如果芯片供应问题不能得到解决，将直接影响公司的销量和市场份额；2）埃安、

传祺后续新品销量不及预期；3）合资公司广汽丰田、广汽本田盈利不及预期，将对集团整体盈利能力造成负面影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 56643  53173  47679  41165  

现金  28500  22695  14175  4965  

应收票据及应收账款 6513  7368  8140  8827  

其他应收款 4919  5451  6022  6531  

预付账款 1158  1490  1647  1786  

存货  6622  8185  9043  9807  

其他流动资产 8931  7984  8653  9249  

非流动资产 86164  101536  119169  138546  

长期投资 33381  49433  68318  89164  

固定资产 19790  22797  24669  26250  

无形资产 13887  12089  10187  8182  

其他非流动资产 19105  17218  15995  14949  

资产总计 142807  154709  166849  179712  

流动负债 42385  47873  51695  55105  

短期借款 3556  3556  3556  3556  

应付票据及应付账款 12880  15509  17134  18582  

其他流动负债 25949  28809  31005  32968  

非流动负债 13763  13763  13763  13763  

长期借款 9777  9777  9777  9777  

其他非流动负债 3986  3986  3986  3986  

负债合计 56147  61636  65457  68868  

少数股东权益 2339  2377  2420  2457  

股本  10350  10357  10357  10357  

资本公积 23030  23485  23485  23485  

留存收益 50941  56854  65129  74545  

归属母公司股东权益 84321  90696  98972  108387  

负债和股东权益 142807  154709  166849  179712   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 -2887  6585  5240  6508  

净利润 6051  7693  10756  12225  

折旧摊销 5227  7014  8252  9469  

财务费用 35  74  41  45  

投资损失 -9911  -13051  -15885  -17346  

营运资金变动 -4740  3154  795  715  

其他经营现金流 451  1702  1281  1400  

投资活动现金流 469  -11036  -11281  -12900  

资本支出 7046  7000  7000  8000  

长期投资 -2425  -3000  -3000  -3500  

其他投资现金流 -4152  -15036  -15281  -17400  

筹资活动现金流 -1794  -1353  -2479  -2818  

短期借款 1671  0  0  0  

长期借款 853  0  0  0  

其他筹资现金流 -4319  -1353  -2479  -2818  

现金净增加额 -4274  -5805  -8520  -9210   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 62717  74416  82213  89159  

营业成本 58659  69356  76623  83096  

税金及附加 1364  1712  1809  1961  

营业费用 3641  4167  4522  4904  

管理费用 3356  3721  4111  4458  

研发费用 976  1116  1192  1293  

财务费用 35  74  41  45  

资产减值损失 -715  0  0  0  

信用减值损失 -55  0  0  0  

其他收益 1250  800  1500  2000  

公允价值变动收益 293  100  150  200  

投资净收益 9911  13051  15885  17346  

资产处置收益 -48  0  0  0  

营业利润 5638  8111  11341  12838  

营业外收入 109  300  400  500  

营业外支出 52  50  50  50  

利润总额 5695  8361  11691  13288  

所得税 -356  669  935  1063  

净利润 6051  7693  10756  12225  

少数股东损益 85  38  43  37  

归属母公司净利润 5966  7654  10713  12189  

EBITDA 10957  15450  19984  22802  

EPS（元）  0.58 0.74 1.03 1.18  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 5.9  18.7  10.5  8.4  

营业利润(%) -0.8  43.9  39.8  13.2  

归属于母公司净利润(%) (9.8) 28.3  40.0  13.8  

获利能力         

毛利率(%) 6.5  6.8  6.8  6.8  

净利率(%) 9.5  10.3  13.0  13.7  

ROE(%) 7.1  8.4  10.8  11.2  

ROIC(%) 9.6  10.8  12.5  11.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 39.3  39.8  39.2  38.3  

净负债比率(%) -17.5  -10.1  -0.8  7.5  

流动比率 1.3  1.1  0.9  0.7  

速动比率 1.0  0.8  0.6  0.4  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.5  0.5  0.5  

应收账款周转率 13.6  18.4  18.4  18.4  

应付账款周转率 4.97 4.86 4.86 4.86 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.58  0.74  1.03  1.18  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.28  0.64  0.51  0.63  

每股净资产(最新摊薄) 8.12 8.73 9.53 10.44 

估值比率         

P/E 30.0  23.4  16.7  14.7  

P/B 2.1  2.0  1.8  1.7  

EV/EBITDA 11.17 11.06 9.02 8.17  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。  

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息
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