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[Table_Title]
自主销量保持增势，合资承压静待转型

——广汽集团（601238）2023年年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/01

表现 1M 3M 12M

广汽集团 0.3% 1.8% -18.2%

沪深 300 1.6% 4.8% -11.2%

市场数据 2024/04/01

当前价格（元） 8.91

52周价格区间（元） 7.72-11.85

总市值（百万） 93,438.32

流通市值（百万） 65,597.52

总股本（万股） 1,048,690.43

流通股本（万股） 736,223.56

日均成交额（百万） 247.44

近一月换手（%） 0.50

事件:

广汽集团 2024年 3月 28 日发布年度报告：公司 2023年全年实现营业

总收入 1297.06亿元，同比+17.62%。2023年全年实现归母净利润 44.29
亿元，同比-45.08%，扣非后归母净利润 35.73亿元，同比-52.31%。2023
年报拟向股东派发现金股利人民币 0.10元/股（含税），加上 2023 年中

期已派发的 0.05元/股（含税），2023年共计现金股利 0.15元/股（含税），

占归属于公司股东净利润的 36%。

投资要点:

 价格战爆发加之燃油车销量下行，2023Q4 公司利润大幅下降。

2023Q4 公司实现营业总收入 315.24 亿元，同 /环比分别为

+6.36%/-13.09%；归母净利润-0.82 亿元（2022Q4 为 602 万元，

2023Q3为 15.45亿元）；扣非归母净利润-4.51亿元，同比亏损扩

大，环比转亏。公司营收业绩下降的主要原因为(1)面临新能源汽车

补贴退坡、汽车行业出现价格战等一系列的影响。(2)合资品牌投资

收益减少。“两田”坚持促终端稳渠道，燃油车销量处于下行困难

阶段，燃油车份额持续受到挤压。2023Q4 实现毛利率 8.18%，同/
环比分别为-2.04pct/-2.30pct。费用端，2023Q4公司销售/管理/研发

/财 务费 用 率分 别 为 6.24%/4.30%/1.36%/-0.10%， 同比 分 别

+4.31pct/+2.37pct/-1.23pct /+0.27pct。其中，销售费用费率提高的

主要原因在于广告宣传费增加，以及随销量增加而售后服务费相应

增加等综合所致。

 合资品牌销量承压，营收同比下滑，联合开发寻求加快电动转型。

2023年广本/广丰分别实现营收 935.3亿元/1528.7亿元，同比分别

为-18.8%/-6.5%。2023年广本/广丰销量分别为 64.0万辆/95.0万辆，

销量同比分别为-13.7%/-5.5%。公司投资收益达 86.60亿元，同比

-39.5%。合资产品面对当前市场竞争下，综合竞争力不足导致 2023
年销量和盈利同比下滑。2023Q4 广本/广丰销量分别为 20.5 万辆

/26.4 万辆，同比分别为+21.2%/+10.0%，环比分别为+40.2%/
+13.4%。公司投资收益为 13.79 亿元，同 /环比分别为 -32.7%/
-24.76%。展望未来，合资股东将积极寻求加快新能源产品导入，广

汽丰田开启深度联合开发体制，全新产品如期推进。
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 自主品牌销量稳步提升，多款车型发布在即。 2023年广汽集团

自主品牌实现销量88.65万辆，其中，广汽乘用车全年实现销量40.65
万辆，同比分别为+12.12%，受 2023年汽车行业整体价格战影响，

2023年单车平均营收 14.63万元，同比-15.72%。2023年广汽乘用

车持续深耕 MPV 细分市场，在 M8、M6 基础上推出全新新能源旗

舰 MPV E9和插混 MPV E8。广汽埃安全年实现销量 48万辆，同比

+77.02%。2023Q4，广汽乘用车实现销量 11.06万辆，同环比分别

为+16.2%/+2.5%，广汽埃安实现销量 12.90 万辆，同环比分别为

+45.2%/-8.9%。为推动品牌高端向上，昊铂品牌实现独立运营，打

造“埃安+昊铂”双品牌矩阵。展望 2024年，自主品牌持续丰富产

品矩阵，多款车型计划推出，包括广汽传祺全新 A级混动 SUV、七

座 MPV；广汽埃安纯电 SUV+轿车；昊铂全新六座纯电 SUV等，进

一步向智能电动化转型。

 盈利预测和投资评级 公司自主品牌业务稳步提升，看好公司在

细分领域的竞争优势，我们预计公司 2024-2026 年实现主营业务收

入 1550、1691、1879亿元，同比增速为 19%、9%、11%；实现归

母净利润 48.1、63.6、79.1亿元，同比增速为 9%、32%、24%；

EPS 为 0.46、0.61、0.75元，对应当前股价的 PE估值分别为 19、
15、12倍。首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示 汽车（新能源汽车）销量增速不及预期；MPV细分市

场用户需求不及预期；公司合资联合开发新产品不确定性；自主品

牌高端化进程不及预期；自主品牌盈利能力不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 129706 154952 169084 187877
增长率(%) 18 19 9 11
归母净利润（百万元） 4429 4806 6360 7909
增长率(%) -45 9 32 24
摊薄每股收益（元） 0.42 0.46 0.61 0.75
ROE(%) 4 4 5 6
P/E 20.83 19.44 14.69 11.81
P/B 0.79 0.78 0.74 0.69
P/S 0.71 0.60 0.55 0.50
EV/EBITDA 33.17 7.67 6.36 5.37
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：广汽集团盈利预测表

证券代码： 601238 股价： 8.91 投资评级： 增持 日期： 2024/04/01

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 4% 4% 5% 6% EPS 0.42 0.46 0.61 0.75

毛利率 7% 7% 8% 10% BVPS 11.03 11.50 12.10 12.86

期间费率 8% 7% 7% 7% 估值

销售净利率 3% 3% 4% 4% P/E 20.83 19.44 14.69 11.81

成长能力 P/B 0.79 0.78 0.74 0.69

收入增长率 18% 19% 9% 11% P/S 0.71 0.60 0.55 0.50

利润增长率 -45% 9% 32% 24%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.63 0.67 0.67 0.69 营业收入 129706 154952 169084 187877

应收账款周转率 19.22 28.43 30.11 33.03 营业成本 119950 144370 155140 169483

存货周转率 8.24 7.77 7.24 7.16 营业税金及附加 2942 3350 3720 4098

偿债能力 销售费用 6196 5423 5411 5824

资产负债率 43% 47% 49% 50% 管理费用 4301 4649 5073 5636

流动比 1.31 1.26 1.26 1.28 财务费用 -307 419 708 849

速动比 0.79 0.77 0.80 0.83 其他费用/（-收入） 1734 2014 2198 2442

营业利润 3283 4010 5078 6517

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 242 124 183 154

现金及现金等价物 51686 61247 72315 81090 利润总额 3525 4134 5262 6670

应收款项 5756 6241 6575 7306 所得税费用 -215 -248 -316 -400

存货净额 16720 20452 22409 24952 净利润 3740 4382 5577 7071

其他流动资产 26949 27550 28511 29573 少数股东损益 -689 -424 -783 -838

流动资产合计 101111 115491 129811 142920 归属于母公司净利润 4429 4806 6360 7909

固定资产 21927 24242 26052 26957

在建工程 2621 2621 2621 2621 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 55598 62099 67629 73199 经营活动现金流 6728 7381 10297 12384

长期股权投资 37137 37137 37137 37137 净利润 4429 4806 6360 7909

资产总计 218395 241591 263251 282836 少数股东损益 -689 -424 -783 -838

短期借款 11674 17038 21038 22038 折旧摊销 6798 4994 5190 5095

应付款项 27584 30879 35337 40017 公允价值变动 41 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 3107 4344 4150 3019

其他流动负债 37869 43737 46681 49356 投资活动现金流 -2471 -5574 -6223 -6824

流动负债合计 77127 91655 103057 111411 资本支出 -11437 -12810 -11763 -10795

长期借款及应付债券 8903 12952 17452 21452 长期投资 -4915 -840 -830 -820

其他长期负债 7965 8165 8345 8505 其他 13882 8076 6370 4791

长期负债合计 16868 21117 25797 29957 筹资活动现金流 4074 8199 6793 2915

负债合计 93995 112772 128854 141368 债务融资 6688 9614 8680 5160

股本 10490 10487 10487 10487 权益融资 489 -18 0 0

股东权益 124400 128819 134397 141467 其它 -3103 -1397 -1887 -2245

负债和股东权益总计 218395 241591 263251 282836 现金净增加额 8386 10061 10867 8475

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【汽车小组介绍】

戴畅，首席分析师，上海交通大学本硕，9年汽车卖方工作经验，全行业覆盖，深耕一线，主攻汽车智能化和电

动化，善于把握行业周期拐点，技术突破节奏，以及个股经营变化。

王琭，汽车行业分析师，中国人民大学管理学硕士、新加坡管理大学财务分析专业硕士、吉林大学汽车设计专

业学士。3年主机厂汽车设计经验，2年汽车市场研究经验。曾任职于一汽汽研负责自主品牌造型设计工作，目

前主要覆盖整车及重点主机厂产业链。

【分析师承诺】

戴畅, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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