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市场数据  
收盘价(元) 14.98 

一年最低/最高价 10.54/20.37 

市净率(倍) 1.61 

流通 A 股市值(百

万元) 
108,803.28 

总市值(百万元) 156,750.09  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.29 

资产负债率(%,LF) 35.54 

总股本(百万股) 10,463.96 

流通 A 股(百万股) 7,263.24  
 

相关研究  
《广汽集团(601238)：集团产批

环比持续改善，半年累计批发同

比+12% 》 

2022-07-06 

《广汽集团(601238)：广汽科技

日发布多项量产成果，持续赋能

智能电动化转型》 

2022-06-29 

《广汽集团(601238)：集团产批

环比改善明显，埃安表现最佳》 

2022-06-06 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 75,676 103,061 132,319 176,194 

同比 20% 36% 28% 33% 

归属母公司净利润（百万元） 7,335 11,673 12,430 15,356 

同比 23% 59% 6% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.70 1.12 1.19 1.47 

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.37 13.43 12.61 10.21 
 
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：广汽集团 7 月乘用车产量为 233,576 辆，同环比分别
+42.73%/+0.50%；销量为 220,041 辆，同环比分别+21.92%/-6.11%。其
中，1）广汽本田 7 月产量为 82,453 辆，同环比分别为+71.54%/+7.67%；
销量为 75,436 辆，同环比分别为+24.75%/+1.91%。2）广汽丰田 7 月产
量为 86,490 辆，同环比分别为+19.90%/-9.18%；销量为 84,000 辆，同环
比分别为+11.81%/-16.72%。3）广汽传祺 7 月产量为 35,856 辆，同环比
分别为+21.36%/+6.90%；销量为 31,344 辆，同环比为+7.24%/-4.04%。
4）广汽埃安 7 月产量 25,474 辆，同/比分别为+152.49%/+7.10%；销量
为 25,033 辆，同环比分别为+138.27%/+3.83%。 

◼ 广汽集团 7 月批发同比+22%，埃安同比表现最佳。广汽集团 7 月产量
同比维持正增长，淡季影响下批发销量环比下滑。1）分品牌来看，广本
产批环比改善，表现好于集团整体，重点车型中皓影系列 7 月销量 1.22

万辆，同环比分别-20.54%/-7.24%；雅阁系列 7 月销量 2.41 万辆，同环
比分别+137.32%/+11.30%。广丰生产端表现好于批发端，重点车型中凯
美瑞 7 月销量 2.06 万辆，同环比分别-6.55%/-13.14%；雷凌系列销量
1.69 万辆，同环比分别-20.59%/-13.71%；威兰达系列 7 月销量 1.27 万
辆，同环比分别+2.94%/-6.40%。埃安 7 月同比维持高增长，批发销量创
历史新高，其中 AION Y 7 月销量 1.25 万辆，同环比分别
+303.02%/+6.18%。2）分车辆类型来看，SUV 车型 7 月同比改善幅度
较大。轿车 7 月产量为 106,707 辆，同环比分别+23.75%/-1.38%；销量
为 100,752 辆，同环比分别为+8.45%/-6.64%。SUV 7 月产量为 106,077

辆，同环比分别+73.03%/+1.57%；销量为 99,344 辆，同环比分别
+40.79%/-6.23% 。 MPV 7 月 产 量 为 20,792 辆 ， 同 环 比 分 别
+29.06%/+5.21%；销量为 19,945 辆，同环比分别+17.21%/-2.75%。 

◼ 集团整体去库：根据我们自建库存体系显示，7 月广汽集团整体补存，
企业当月库存+13535 辆（较 6 月），广本/广丰/传祺/埃安 7 月企业端库
存分别+7017/+2490/+4512/+441 辆（较 6 月）。 

◼ 盈利预测与投资评级：广汽自主+合资共振，新车周期向上。我们维持
公司 2022-2024 年归母净利润预期分别为 116.73/124.30/153.56 亿元，对
应 EPS 为 1.12 /1.19/1.47 元，对应 PE 为 13/13/10 倍，维持公司“买入”
评级。 

◼ 风险提示：疫情控制进展低于预期；新能源行业发展增速低于预期等。 
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广汽集团三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 61,192 80,289 99,862 126,280  营业总收入 75,676 103,061 132,319 176,194 

货币资金及交易性金融资产 27,262 37,106 45,884 58,768  营业成本(含金融类) 69,264 94,198 119,749 153,288 

经营性应收款项 10,463 12,457 16,229 21,175  税金及附加 1,824 2,226 2,977 4,229 

存货 8,111 11,094 14,201 17,833  销售费用 4,340 5,741 7,158 8,986 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 3,934 5,102 5,425 6,872 

其他流动资产 15,356 19,632 23,549 28,504  研发费用 989 1,536 1,932 2,431 

非流动资产 93,005 97,854 102,352 106,434  财务费用 172 12 -134 -261 

长期股权投资 36,905 38,303 39,702 41,101  加:其他收益 1,001 1,546 1,389 1,780 

固定资产及使用权资产 18,900 19,092 19,015 18,667  投资净收益 11,814 15,459 15,349 12,334 

在建工程 1,730 1,885 1,975 1,975  公允价值变动 -22 200 222 200 

无形资产 15,383 17,363 19,578 21,803  减值损失 -832 -486 -465 -453 

商誉 105 105 105 105  资产处置收益 31 41 40 35 

长期待摊费用 389 352 342 318  营业利润 7,145 11,007 11,747 14,545 

其他非流动资产 19,594 20,753 21,635 22,465  营业外净收支  91 89 69 94 

资产总计 154,197 178,143 202,215 232,714  利润总额 7,237 11,096 11,816 14,639 

流动负债 48,806 60,769 72,372 87,304  减:所得税 -154 -666 -709 -834 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,315 10,315 10,315 10,315  净利润 7,391 11,762 12,525 15,473 

经营性应付款项 15,946 21,020 27,233 34,218  减:少数股东损益 56 89 95 118 

合同负债 2,627 2,385 3,128 3,926  归属母公司净利润 7,335 11,673 12,430 15,356 

其他流动负债 19,918 27,049 31,695 38,845       

非流动负债 12,796 12,980 12,864 12,898  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.70 1.12 1.19 1.47 

长期借款 2,702 3,126 3,250 3,524       

应付债券 2,995 2,755 2,515 2,275  EBIT -3,921 -5,741 -4,922 388 

租赁负债 1,270 1,270 1,270 1,270  EBITDA 1,897 189 1,018 6,635 

其他非流动负债 5,828 5,828 5,828 5,828       

负债合计 61,602 73,749 85,235 100,202  毛利率(%) 8.47 8.60 9.50 13.00 

归属母公司股东权益 90,259 101,969 114,459 129,875  归母净利率(%) 9.69 11.33 9.39 8.72 

少数股东权益 2,335 2,425 2,520 2,638       

所有者权益合计 92,595 104,394 116,979 132,513  收入增长率(%) 19.82 36.19 28.39 33.16 

负债和股东权益 154,197 178,143 202,215 232,714  归母净利润增长率(%) 22.95 59.14 6.49 23.54 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -5,589 5,533 4,494 11,343  每股净资产(元) 8.68 9.81 11.02 12.50 

投资活动现金流 1,649 3,171 3,204 441  最新发行在外股份（百万股） 10,464 10,464 10,464 10,464 

筹资活动现金流 73 -250 -553 -400  ROIC(%) -3.76 -5.25 -4.07 0.29 

现金净增加额 -3,952 8,453 7,145 11,383  ROE-摊薄(%) 8.13 11.45 10.86 11.82 

折旧和摊销 5,818 5,929 5,940 6,247  资产负债率(%) 39.95 41.40 42.15 43.06 

资本开支 -6,118 -8,476 -8,354 -8,283  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.37 13.43 12.61 10.21 

营运资本变动 -7,550 -146 79 -796  P/B（现价） 1.73 1.53 1.36 1.20 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  

 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


