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广汽集团（601238.SH）2023 年一季报点评     

Q1 业绩略低于预期，自主扭亏拐点在即 
 

 2023 年 05 月 02 日 

 

➢ 事件概述： 2023 年 4 月 27 日，公司发布 2023 年一季报，2023Q1 实现

营业收入 263.93 亿元，同比+14.03%，归母净利润为 15.38 亿元，同比-48.9%。 

➢ “价格战”拖累毛利率，Q1 业绩略低于预期。收入端，2023Q1 广汽自主

累计销量 16.2 万辆，同比+19.7%，销量上行带动营收同比+14%。埃安/传祺实

现销量 7.8/8.4 万辆，同比+74.5%/-7.6%，埃安销量占比持续提升。费用端，

2023Q1 三费率合计 8.64%，同比-1.5pct/环比+0.3pct，其中销售/管理/研发

费用率分别为 4%/3.1% /1.5%，同比-0.9pct/-1.0pct/+0.5pct，销售和管理费

用率降低主要系公司治理结构改善所致，研发费用率提升主要系新车型和技术投

入增加所致。利润端，2023Q1 归母净利润 15.38 亿元，同比-48.9%, 同比承压

主要系：1）投资收益下降: 公司合营企业投资收益 29.2 亿元，同比-29.4%；2）

毛利率下降：2023Q1 毛利率为 4.6%，同比-2.0pct/环比-5.6pct，主要系行业

“价格战”影响终端折扣力度加大和埃安销量占比持续提升所致；3）减值损失

同比扩大，2023Q1 减值合计 3.46 亿元，同比+2.85 亿元。2023Q1 公司自主

经营性亏损（营业总收入-营业总成本+减值损失）16.32 亿元，亏幅同比+3.03

亿元/环比+16 亿元，主要系“价格战”拖累公司毛利率。 

➢ 两田销量承压，新能源转型加快。2023Q1 投资收益 29.55 亿元，同比-30.1% 

/环比+44.2%。同比下滑主要系：1）销量承压，2023Q1 广丰和广本销量 22/14.9

万辆，同比-10.9%/-29.6%；2）“价格战”拖累单车盈利，2023Q1 合资单车

利润为 0.78 万元，同比-0.1 万元。广丰于 2022 年 6 月份投产新能源扩建项目，

并发布首款 e-TNGA 下的中型纯电 SUV，规划在 23 年升级 12 款混动车型，加

快电动化转型。广本 2022 年受供应链制约销量承压，2023 年伴随着供应链问

题缓解及核心车型改款换代，强产品周期有望带动需求稳步恢复。 

➢ 埃安品牌革新，自主扭亏拐点在即。埃安于目前已完成组织架构、产能扩张

以及电动化产业链闭环的全面布局。技术方面，埃安发布电池枪击实验和高性能

集成电驱技术群夸克电驱，电动功率较行业水平提升 100%。品牌方面，当前埃

安的 Aion+Hyper 双线并进路线全面发力：1）Aion S/Y 年度改款已上市，性价

比优势明显；2）基于 AEP3.0 平台打造的 Hyper GT 已上市，Hyper SSR\GT\B

级 SUV 将在今年实现交付全面发力。传祺方面也加快电动化转型，今年预计推

出三款重磅 PHEV 车型，GS3 影速基于 GPMA 架构全新换代升级。自主全面发

力，伴随电池成本下降、销量增长的规模化效应，公司有望迎来自主扭亏拐点。 

➢ 投资建议：预测公司 2023-2025 年归母净利润为 102.74/116.48/127.09

亿元，对应当前股价 PE 分别为 11/10/9 倍。看好公司两田混动技术赋能下的强

产品力，以及自主双子星发力有望迎来扭亏拐点，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新车放量不及预期，行业竞争超预期，原材料价格波动超预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 110006 133502 167763 192142 

增长率（%） 45.4 21.4 25.7 14.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 8068 10274 11648 12709 

增长率（%） 10.0 27.3 13.4 9.1 

每股收益（元） 0.77 0.98 1.11 1.21 

PE 14 11 10 9 

PB 1.0 0.9 0.9 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 110006 133502 167763 192142  成长能力（%）     

营业成本 101790 120398 148837 168285  营业收入增长率 45.37 21.36 25.66 14.53 

营业税金及附加 2242 2804 3523 4035  EBIT 增长率 -0.99 -44.43 17.32 31.59 

销售费用 4228 6675 8388 9607  净利润增长率 10.00 27.34 13.37 9.11 

管理费用 4168 6675 8388 9607  盈利能力（%）     

研发费用 1707 2670 3355 3843  毛利率 7.47 9.82 11.28 12.42 

EBIT -3960 -5719 -4729 -3235  净利润率 7.27 7.73 6.98 6.65 

财务费用 -181 -15 -80 -84  总资产收益率 ROA 4.25 4.78 4.94 5.05 

资产减值损失 -3023 -234 -230 -282  净资产收益率 ROE 7.13 8.53 9.06 9.24 

投资收益 14317 14726 14725 14073  偿债能力     

营业利润 7456 10054 11399 12438  流动比率 1.62 1.40 1.33 1.32 

营业外收支 7 20 22 23  速动比率 1.30 1.12 1.04 1.02 

利润总额 7463 10074 11421 12461  现金比率 0.70 0.56 0.44 0.41 

所得税 -536 -252 -286 -312  资产负债率（%） 35.67 39.77 41.59 41.68 

净利润 7998 10325 11706 12773  经营效率     

归属于母公司净利润 8068 10274 11648 12709  应收账款周转天数 27.90 25.55 25.55 25.55 

EBITDA 2800 2009 4065 6470  存货周转天数 44.33 42.73 43.27 43.44 

      总资产周转率 0.58 0.62 0.71 0.76 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 39524 41266 37997 37683  每股收益 0.77 0.98 1.11 1.21 

应收账款及票据 8506 13294 16632 19112  每股净资产 10.80 11.49 12.27 13.11 

预付款项 1310 2408 2977 3366  每股经营现金流 -0.51 1.09 0.38 0.74 

存货 12362 13872 17429 19762  每股股利 0.23 0.29 0.33 0.36 

其他流动资产 30090 32448 39440 41716  估值分析     

流动资产合计 91792 103289 114476 121638  PE 14 11 10 9 

长期股权投资 37788 39288 40788 42288  PB 1.0 0.9 0.9 0.8 

固定资产 19284 30976 39144 46281  EV/EBITDA 33.08 45.48 23.41 14.84 

无形资产 16122 16643 17065 17565  股息收益率（%） 2.16 2.76 3.13 3.42 

非流动资产合计 98229 111687 121277 129855       

资产合计 190021 214976 235753 251493       

短期借款 6309 6309 6309 6309  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 17858 25073 30458 33003  净利润 7998 10325 11706 12773 

其他流动负债 32409 42410 49070 52766  折旧和摊销 6760 7729 8793 9706 

流动负债合计 56576 73792 85837 92078  营运资金变动 -9232 7183 -2769 -1605 

长期借款 4854 5354 5874 6414  经营活动现金流 -5349 11376 3946 7791 

其他长期负债 6343 6343 6343 6343  资本开支 -7873 -19693 -16858 -16772 

非流动负债合计 11196 11696 12216 12756  投资 -5388 -1500 -1500 -1500 

负债合计 67772 85489 98053 104834  投资活动现金流 -3834 -6467 -3633 -4199 

股本 10487 10483 10483 10483  股权募资 22324 -4 0 0 

少数股东权益 9014 9065 9124 9188  债务募资 3539 500 520 540 

股东权益合计 122248 129487 137699 146659  筹资活动现金流 24277 -3168 -3581 -3906 

负债和股东权益合计 190021 214976 235753 251493  现金净流量 15139 1742 -3269 -314 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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