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买入广汽集团（601238.SH）
2022 年营业收入同比增长 45%，一季度埃安市场份额持续提升
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 10.69 元

总市值/流通市值 112062/112062 百万元

52周最高价/最低价 18.11/10.24 元

近 3 个月日均成交额 329.73 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《广汽集团（601238.SH）-前三季度销售收入同比增长 45%，广

汽自主销量表现优秀》 ——2022-10-30

《广汽集团（601238.SH）-广汽埃安加速成长，合资品牌盈利提

升》 ——2022-09-03

《广汽集团（601238.SH）-埃安开拓纯电市场，混动技术蓄势待

发》 ——2022-07-22

《广汽集团（601238.SH）-2022 年一季度归母净利润同比增长

27%，广汽埃安持续发力》 ——2022-04-28

《广汽集团-601238-重大事件快评：11月产销创新高，埃安增资

重组方案落地》 ——2021-12-09

营业总收入同比增长45%，自主品牌与合资品牌同步发力。2022年，广汽集

团实现营业总收入1100亿元，同比增长45%；投资收益143亿元，同比增长

21%；归母净利润81亿元，同比增长10%；毛利率/净利率分别为7%/7%，分

别同比-0.93/-2.52个百分点。2022年，广汽集团汽车产销为248万辆和243

万辆，同比增长16%和 14%，产销规模位居国内汽车企业集团第四名，市场

份额提升至约9.1%。2022年，广汽乘用车、广汽埃安与合资品牌的销量都

保持了较大幅度的同比增速，推动公司的销售收入、投资收益和归母净利润

稳健增长。

多重因素导致一季度利润承压，环比去年四季度仍有改善。2023年一季度，

广汽集团实现营业总收入266亿元，同比增长14%，环比下降10%；投资收

益30亿元，同比下降29%，环比增长44%；归母净利润15亿元，同比下降

49%，环比增长25453%。毛利率/净利率分别为4%/5%，同比-2.11/-7.99个

百分点，环比-5.36/+5.11个百分点。广汽集团一季度的产销分别为56/54

万辆，分别同比下降6%/11%。一季度是汽车行业的传统淡季，合资企业汽车

销量同比下降，碳酸锂成本下降的传导存在一定时滞，新能源汽车的补贴也

全面退坡，激烈的价格竞争导致合资品牌与自主品牌的盈利能力同比都有所

下降。

埃安混改取得突破，布局电池电驱完成产业链闭环。2022年3月，广汽埃安

采用非公开协议增资的方式，对679名骨干员工实施股权激励，并引入战略

投资者，进一步健全了广汽埃安的长效激励机制。广汽埃安主力车型精准

卡位 15-25 万元级纯电动车市场，自研弹匣电池系统、超能铁锂电池等

技术，现有车型均基于纯电平台GEP2.0打造，2023年有望迭代至3.0版本。

2022 年 10 月，广汽埃安分别投资设立并控股了锐湃动力科技有限公司

和因湃电池科技有限公司，两家公司分别开展自主电驱动系统和自主电

池的研发生产，埃安完成能源生态产业链闭环布局。

风险提示：新能源汽车销量不及预期，碳酸锂等原材料价格上涨。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到2023年整车厂价格竞争激烈，传统合资品牌的市场份额承压，我们

下调广汽集团的盈利预测。我们预计 2023/2024/2025 年的 EPS 分别为

0.90/0.98/1.20元（原预测2023/2024年 EPS为 1.22/1.38元），对应PE

分别为12/11/9倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 75,676 110,006 133,913 151,344 166,987

(+/-%) 19.8% 45.4% 21.7% 13.0% 10.3%

净利润(百万元) 7335 8068 9449 10305 12603

(+/-%) 22.9% 10.0% 17.1% 9.1% 22.3%

每股收益（元） 0.71 0.77 0.90 0.98 1.20

EBIT Margin -6.0% -3.7% -3.4% -1.2% 1.3%

净资产收益率（ROE） 8.1% 7.1% 7.9% 8.2% 9.5%

市盈率（PE） 15.0 13.8 11.8 10.8 8.8

EV/EBITDA 219.9 79.8 -133.7 134.8 36.6

市净率（PB） 1.22 0.98 0.94 0.89 0.84

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营业总收入同比增长45%，自主品牌与合资品牌同步发力。2022年，广汽集团实现营

业总收入1100亿元，同比增长45%；投资收益143亿元，同比增长21%；归母净利润

81亿元，同比增长10%。

图1：广汽集团营业总收入及同比 图2：广汽集团归母净利润及同比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2022年，广汽集团的毛利率/净利率分别为7%/7%，分别同比-0.93/-2.52个百分点；

销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.84%/3.79%/1.55%/-0.16%，分别同比

-1.89/-1.41/+0.24/-0.39个百分点。

图3：广汽集团营业总收入及同比 图4：广汽集团归母净利润及同比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2022年，广汽集团汽车产销为248万辆和243万辆，同比增长16%和 14%，产销规模

位居国内汽车企业集团第四名，市场份额提升至约9.1%。2022年，广汽乘用车、广汽

埃安与合资品牌的销量都保持了较大幅度的同比增速，推动公司的销售收入、投资收

益和归母净利润稳健增长。
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图5：广汽自主销量及同比 图6：广汽集团总销量及同比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：广汽本田销量及同比 图8：广汽丰田销量及同比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2022年，广汽本田宣告发放现金股利或利润为35亿元，同比下降17%；广汽丰田宣告

发放现金股利或利润为75亿元，同比增长32%。

图9：广汽本田宣告发放现金股利或利润及同比 图10：广汽丰田宣告发放现金股利或利润及同比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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多重因素导致一季度利润承压，环比去年四季度仍有改善。2023年一季度，广汽集团

实现营业总收入266亿元，同比增长14%，环比下降10%；投资收益30亿元，同比下

降29%，环比增长44%；归母净利润15亿元，同比下降49%，环比增长25453%。

图11：广汽集团单季度营业收入及同比 图12：

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2023年一季度，广汽集团的毛利率/净利率分别为4.01%/4.95%，同比-2.11/-7.99个

百分点，环比-5.36/+5.11 个百分点；销售/管理/研发/财务费用率分别为

4.01%/3.08%/1.50%/-0.14%，分别同比-0.95/-1.03/+0.47/-0.15个百分点，分别环

比+2.10/-0.67/-1.06/+0.22个百分点。

图13：广汽集团单季度毛利率/净利率 图14：广汽集团单季度费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

广汽集团一季度的产销分别为56/54万辆，分别同比下降6%/11%。其中，广汽丰田/

广 汽 本 田 / 广 汽 乘 用 车 / 广 汽 埃 安 一 季 度 的 累 计 销 量 分 别 为

149,474/220,000/83,600/78,318 辆，分别同比-29.63%/-10.93%/-7.57%/+74.53%。

一季度是汽车行业的传统淡季，合资企业汽车销量同比下降，碳酸锂成本下降的传导

存在一定时滞，新能源汽车的补贴也全面退坡，激烈的价格竞争导致合资品牌与自主

品牌的盈利能力同比都有所下降。
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图15：广汽集团各品牌销量

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

根据乘联会的数据，从2022年 1月至2023年3月，广汽埃安在新能源乘用车行业的

市占率从3.89%上升到了6.49%。2023年一季度，广汽埃安在新能源乘用车行业的累

计市场份额为5%。

图16：广汽埃安单月市占率

资料来源：乘联会，国信证券经济研究所整理

2022年 10月，近日，由广汽集团、广汽埃安、广汽乘用车联合投资，并由广汽埃安

控股的锐湃动力科技有限公司正式注册成立，注册资本9亿人民币。该公司重点围绕

IDU电驱系统进行自主研发及产业化，实现自主电驱研发、试制、试验和量产一体化，

预计未来几年将投资21.6亿元，埃安也将全面进入电驱自研自产新阶段。在三电核心

之一的电驱领域，埃安已发布多个行业领先技术。

2018年埃安推出全球首创深度集成三合一电驱，实现“电驱、电控、差减”三合一，

重量降低20%、体积减小15%的同时，功率提升14%、扭矩提升20%。

2020年埃安发布全球首创高性能两挡双电机“四合一”集成电驱技术，具备两秒级零

百加速能力。

9月15日，埃安发布的中国超跑HyperSSR具备1.9秒零百加速能力，其动力系统已

完成中汽中心检验测试，使汽车零百加速跨入1秒级。
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图17：锐湃动力股权架构

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

2022年 10月，由广汽埃安、广汽乘用车、广汽商贸联合投资，并由广汽埃安控股的

因湃电池科技有限公司正式注册成立，注册资本10亿人民币。自成立以来，埃安始终

坚持科技创新，打造世界级的极致的智能纯电动车。在三电核心之一的电池领域，针

对消费者关心的安全、快充和续航等难题，埃安先后推出了弹匣电池、超倍速电池和

海绵硅负极片电池等动力电池技术群，并于2022年4月获颁央视最高科技创新大奖。

今年以来，埃安已陆续启动电池研发试制线建设、成立能源科技公司及锐湃动力科技

公司、与上游材料端头部供应商赣锋锂业、寒锐钴业等达成战略合作等大手笔布局，

并启动全球首个超充之都建设，预计2025年，广汽埃安将在全国300个城市建设2000

座超级充换电中心。

此次因湃电池科技公司的成立，标志着埃安将全面打通上游原材料、研发、制造、电

池回收及梯次利用在内的能源生态产业链布局，完成能源生态产业闭环，为推动能源

产业高质量发展做出更大贡献。

图18：广汽埃安深度布局三电产业链

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

2022 年 10 月，广汽集团发布广汽埃安增资扩股的进展公告，本次 A 轮融资共引

入 53 名战略投资者，融资总额 182.94 亿元，释放 17.72%股份（据此推算投后估

值 1032 亿元）。融资完成后，广汽埃安注册资本由人民币 64.21 亿元增至人民币

78.03 亿元，广汽集团直接及间接合计持有广汽埃安的股权比例由 93.45%变更为

76.89%。广汽埃安仍为广汽集团的控股子公司。
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本次 A轮融资引战由人保资本、南网能创、国调基金、深创投、中信金石、广州

产投集团或其旗下基金或机构联合领投，引入了充换电能源生态、电池关键资源、

芯片设计与制造、智能驾驶车路协同等领域的战略支持和产业协同投资者；知名

市场化、金融及资产管理等具有市场影响力的专业投资机构，以及大型政策引导

性的国家及地方投资机构等共 53 名战略投资者。

本次 A轮融资引战使广汽埃安在新能源汽车领域拥有了上下游战略性产业资源的

优势；在能源生态、电池材料、汽车芯片等方面提升了广汽埃安的产业链、供应

链的保供稳供能力；为广汽埃安新产品开发、新一代电池、电驱研发及产业化建

设、智能驾驶、智能座舱及产能保证等核心技术的研发和产业化布局提供了充足

的资金支持；极大的提升和加强了广汽埃安未来发展的综合竞争优势。

表1：本次 A轮融资前后广汽埃安股权结构

序号 股东名称 本次 A 轮融资前 本次 A 轮融资后

持股数（万股） 持股比例 持股数（万股） 持股比例

1 广州汽车集团股份有限公司 506,348.43 78.86% 506,348.43 64.89%

2 广汽乘用车有限公司(注) 93,651.57 14.59% 93,651.57 12.00%

3 珠海与埃同行投资合伙企业（有限合伙） 24,513.66 3.82% 24,513.66 3.14%

4
广州产投爱安股权投资合伙企业（有限合

伙）
7,575.53 1.18% 7,575.53 0.97%

5 珠海安鑫投资合伙企业（有限合伙） 4,708.80 0.73% 4,708.80 0.60%

6 中国诚通控股集团有限公司 3,338.37 0.52% 3,338.37 0.43%

7
南网双碳动能私募股权投资基金（广州）

合伙企业（有限合伙）
1,925.98 0.30% 1,925.98 0.25%

8 53 名 A 轮融资投资者 - - 138,276.49 17.72%

合计 642,062.34 100.00% 780,338.84 100.00%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。考虑到2023年整车厂价格竞争激

烈，传统合资品牌的市场份额承压，我们下调广汽集团的盈利预测。我们预计

2023/2024/2025年，广汽自主（广汽传祺+广汽埃安）的销量分别为84/93/102万辆，

单车收入分别为11.99/12.60/12.84万元，汽车业务销售收入分别为1006/1168/1315

亿元，营业总收入分别为1339/1513/1670亿元，分别同比增长22%/13%/10%。

表2：广汽集团销量及营业收入预测

2022A 2023E 2024E 2025E

广汽自主总销量（辆） 651,874 839,028 926,963 1,023,400

单车收入（万元） 12.07 11.99 12.60 12.84

汽车业务销售收入（亿元） 786.72 1,006.24 1,168.22 1,314.51

营业总收入（亿元） 1,100.06 1,339.13 1,513.44 1,669.87

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理，国信证券经济研究所预测

参考历史数据，考虑到广汽自主本轮车型周期较为强势，未来几年的销量有望保持较

高的增速水平，我们预计公司受益于规模效应与品牌溢价，毛利率有望逐年改善，并

实现费用率的摊薄。我们预计，2023/2024/2025 年，广汽集团的毛利率有望做到

6.14%/7.58%/9.89%。

投资收益方面，我们预计2023/2024/2025年，广汽丰田的销量分别为110/99/89万辆，

单车盈利分别为1.3/1.2/1.1万元，投资收益贡献分别为72/59/49亿元；广汽本田的

销量分别为72/65/59亿元，单车盈利分别为0.8/0.7/0.6万元，投资收益贡献分别为

29/23/18亿元；主要合资公司投资总收益分别为126/103/83亿元。
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表3：广汽集团财务数据预测

2022A 2023E 2024E 2025E

营业总收入（亿元） 1,100.06 1,339.13 1,513.44 1,669.87

毛利率 5.43% 6.14% 7.58% 9.89%

管理费用率 0.41% 1.30% 1.20% 1.10%

研发费用率 1.55% 1.50% 1.40% 1.30%

销售费用率 3.84% 4.00% 3.50% 3.50%

财务费用率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

主要合资公司投资收益贡献（亿元） 110.24 100.42 82.17 66.57

归母净利润（亿元） 80.68 94.49 103.05 126.03

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理，国信证券经济研究所预测

综上所述，我们下调盈利预测，预计 2023/2024/2025 年，广汽集团的销售收入分

别为 1339/1513/1670 亿元，归母净利润分别为 94/103/126 亿元，EPS 分别为

0.90/0.98/1.20 元（原预测2023/2024年EPS为1.22/1.38元），，PE 分别为 12/11/9

倍，维持“买入”评级。

表4：可比公司估值表

代码 公司简称
收盘价(元）

20230514

总市值

（亿元）

EPS PE
投资评级

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

002594 比亚迪 260.10 7,712 5.71 9.66 12.61 46 27 21 买入

600104 上汽集团 14.01 1,644 1.38 1.84 2.06 10 8 7 买入

601633 长城汽车 27.77 2,388 0.94 0.67 0.94 30 41 30 买入

000625 长安汽车 12.08 1,226 0.79 1.25 1.52 15 10 8 买入

平均 1.04 1.25 1.51 18 20 15

601238 广汽集团 10.61 1,121 0.77 0.90 0.98 14 12 11 买入

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理注：无评级公司为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 24036 39524 54162 57716 62994 营业收入 75676 110006 133913 151344 166987

应收款项 9959 10265 16510 18659 20587 营业成本 69164 101689 125686 139874 150464

存货净额 8111 12362 14536 16172 17395 营业税金及附加 1824 2242 3080 3481 3841

其他流动资产 12518 20822 21426 24215 26718 销售费用 4340 4228 5357 5297 5845

流动资产合计 61192 91792 115453 125581 136513 管理费用 3934 4168 2386 2461 2482

固定资产 19238 20517 24156 27164 28929 研发费用 989 1707 2009 2119 2171

无形资产及其他 15383 16122 15477 14832 14187 财务费用 172 (181) (431) (826) (937)

投资性房地产 21480 23801 23801 23801 23801 投资收益 11814 14317 12553 10272 8322

长期股权投资 36905 37788 40788 43288 45288

资产减值及公允价值变

动 667 2705 700 700 700

资产总计 154197 190021 219676 234666 248719 其他收入 (1578) (7426) (2009) (2119) (2171)

短期借款及交易性金融

负债 10315 14458 7000 7000 7000 营业利润 7145 7456 9079 9911 12144

应付款项 15946 17858 29418 32729 35204 营业外净收支 91 7 100 100 100

其他流动负债 22545 24260 42695 47249 50833 利润总额 7237 7463 9179 10011 12244

流动负债合计 48806 56576 79113 86978 93037 所得税费用 (154) (536) (184) (200) (245)

长期借款及应付债券 5697 4854 4854 4854 4854 少数股东损益 56 (70) (86) (94) (115)

其他长期负债 7098 6343 7843 8843 9343 归属于母公司净利润 7335 8068 9449 10305 12603

长期负债合计 12796 11196 12696 13696 14196 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 61602 67772 91810 100674 107233 净利润 7335 8068 9449 10305 12603

少数股东权益 2335 9014 8962 8905 8836 资产减值准备 (26) 2334 620 377 302

股东权益 90259 113235 118904 125087 132649 折旧摊销 5355 6272 3086 3460 3778

负债和股东权益总计 154197 190021 219676 234666 248719 公允价值变动损失 (667) (2705) (700) (700) (700)

财务费用 172 (181) (431) (826) (937)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (4357) (9976) 23092 2667 1207

每股收益 0.71 0.77 0.90 0.98 1.20 其它 60 (2375) (672) (433) (371)

每股红利 0.27 0.32 0.36 0.39 0.48 经营活动现金流 7701 1619 34875 15675 16819

每股净资产 8.70 10.80 11.34 11.93 12.65 资本开支 0 (8871) (6000) (5500) (4500)

ROIC -2.81% -0.17% -5% -1% 6% 其它投资现金流 (2587) (2251) 0 0 0

ROE 8.13% 7.13% 7.95% 8.24% 9.50% 投资活动现金流 (6110) (12006) (9000) (8000) (6500)

毛利率 8.61% 7.56% 6.14% 7.58% 9.89% 权益性融资 (84) 22324 0 0 0

EBIT Margin -6% -4% -3% -1% 1% 负债净变化 (177) 2151 0 0 0

EBITDA Margin 1% 2% -1% 1% 4% 支付股利、利息 (2839) (3388) (3780) (4122) (5041)

收入增长 20% 45% 22% 13% 10% 其它融资现金流 62 6026 (7458) 0 0

净利润增长率 23% 10% 17% 9% 22% 融资活动现金流 (6054) 25875 (11237) (4122) (5041)

资产负债率 41% 40% 46% 47% 47% 现金净变动 (4464) 15489 14638 3554 5278

股息率 2.6% 3.0% 3.4% 3.7% 4.5% 货币资金的期初余额 28500 24036 39524 54162 57716

P/E 15.0 13.8 11.8 10.8 8.8 货币资金的期末余额 24036 39524 54162 57716 62994

P/B 1.2 1.0 0.9 0.9 0.8 企业自由现金流 0 (16891) 15481 (1298) 2714

EV/EBITDA 219.9 79.8 (133.7) 134.8 36.6 权益自由现金流 0 (8714) 8463 (455) 3669

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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