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广汽集团（601238.SH）系列点评五     

自主表现稳健 国际化战略推进 
 

 2024 年 04 月 10 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2024 年 3 月产销快报，2024 年 3 月公司汽车批发销

售 17.9 万辆，同比-22.6%，环比+82.2%；2024Q1 合计销售 41.0 万辆，同比

-24.1%。广汽本田 3 月批发 5.3 万辆，同比-25.0%，环比+80.7%；2024Q1 批

发 11.7 万辆，同比-21.7%。广汽丰田 3 月批发 6.5 万辆，同比-20.0%，环比

+62.4%；2024Q1 批发 15.6 万辆，同比-29.1%。广汽乘用车 3 月批发 3.3 万

辆，同比-5.6%，环比+79.8%；2024Q1 批发 8.5 万辆，同比+2.3%。广汽埃安

3 月批发 2.8 万辆，同比-30.4%，环比+178.4%；2024Q1 批发 4.9 万辆，同比

-37.6%。 

➢ 自主全面向新 广汽传祺持续发力。广汽新能源持续加速，广汽集团整体

2024 年 3 月新能源车型合计销售 3.4 万辆，同比-23.8%，占集团月度销量

18.7%；其中，广汽传祺表现亮眼，3 月销量 3.3 万辆。分品类方面，MPV 家族

销售 1.5 万辆，同比+6.0%，销量位居中国 MPV 市场第一。我们认为，2024 年

MPV 市场将维持扩容，传祺系列表现有望在 MPV 产品的带动下持续向好。 

➢ 合资品牌承压 高价值产品维护份额。合资品牌方面，广汽丰田 3 月批发 6.5

万辆，同比-20.0%，环比+62.4%；2024Q1 批发 15.6 万辆，同比-29.1%。广

汽本田 3 月批发 5.3 万辆，同比-25.0%，环比+80.7%；2024Q1 批发 11.7 万

辆，同比-21.7%。我们认为，合资产品销量在自主崛起的趋势下存在一定压力，

但广汽通过聚焦大单品的战略维持整体合资产品销量及盈利。2024 年 3 月凯美

瑞、汉兰达和赛那三款旗舰车型销量占比约 36%；且雅阁、皓影和型格三大系列

销量均过万。 

➢ 出海战略加速 国际化有望带来新增长。在海外市场拓展方面，继今年初在

巴拿马、智利、多米尼加等美洲国家新增 11 个销售网点后，广汽国际 3 月携影

酷、影速、GS8 等多款车型亮相 2024 年玻利维亚 Expo Auto 车展，全面进军

美洲市场。广汽埃安在 4 月 2 日与印度尼西亚 INDOMOBIL 集团签署战略合作

协议，标志着其正式进入东南亚最大的汽车市场。我们认为出海战略有望为广汽

集团在 2024 年带来新的增长点。 

➢ 投资建议：公司作为合资品牌龙头，自主竞争力不断提升，在混动及智能双

核驱动下加速对燃油车的替代。埃安产品力持续验证有望迎来腾飞。我们看好公

司中长期成长，预计 2024-2026 年收入为 1,569.4/1,833.3/2,016.7 亿元，归母

净利润为 65.0/73.1/79.5 亿元；对应 2024 年 4 月 8 日收盘价 8.85 元/股，PE

为 14/13/12 倍。 

➢ 风险提示：合资车型销量不及预期；自主品牌盈利不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 129,706  156,939  183,334  201,667  

增长率（%） 17.6  21.0  16.8  10.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,429  6,498  7,314  7,949  

增长率（%） -45.1  46.7  12.6  8.7  

每股收益（元） 0.42  0.62  0.70  0.76  

PE 21  14  13  12  

PB 0.8  0.8  0.7  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 8 日收盘价）   
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图1：21-24 年广汽本田单月销量（辆）  图2：21-24 年广汽丰田单月销量（辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图3：21-24 年广汽乘用车单月销量（辆）  图4：21-24 年广汽埃安单月销量（辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 129,706  156,939  183,334  201,667   成长能力（%）     

营业成本 119,950  144,869  168,156  185,130   营业收入增长率 17.62  21.00  16.82  10.00  

营业税金及附加 2,942  3,139  3,667  4,033   EBIT 增长率 -16.63  -2.05  5.99  -13.57  

销售费用 6,196  7,062  8,250  9,075   净利润增长率 -45.08  46.71  12.57  8.68  

管理费用 4,301  4,708  5,500  6,050   盈利能力（%）     

研发费用 1,734  1,883  2,200  2,420   毛利率 7.52  7.69  8.28  8.20  

EBIT -4,627  -4,722  -4,439  -5,042   净利润率 2.88  4.18  4.03  3.98  

财务费用 -307  329  669  815   总资产收益率 ROA 2.03  2.64  2.79  2.86  

资产减值损失 -1,359  -843  -1,051  -1,010   净资产收益率 ROE 3.83  5.32  5.65  5.78  

投资收益 8,660  10,986  11,917  13,108   偿债能力         

营业利润 3,283  6,616  7,546  8,214   流动比率 1.31  1.34  1.37  1.40  

营业外收支 242  150  150  150   速动比率 1.00  1.08  1.09  1.12  

利润总额 3,525  6,766  7,696  8,364   现金比率 0.63  0.58  0.58  0.60  

所得税 -215  203  308  335   资产负债率（%） 43.04  46.87  47.25  47.33  

净利润 3,740  6,563  7,388  8,029   经营效率     

归属于母公司净利润 4,429  6,498  7,314  7,949   应收账款周转天数 14.93  25.00  25.00  25.00  

EBITDA 2,171  2,670  4,256  5,523   存货周转天数 50.88  42.00  42.00  42.00  

      总资产周转率 0.59  0.64  0.70  0.73  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 48,895  54,305  58,551  65,261   每股收益 0.42  0.62  0.70  0.76  

应收账款及票据 5,756  15,029  17,560  19,318   每股净资产 11.03  11.66  12.35  13.11  

预付款项 2,108  2,897  3,363  3,703   每股经营现金流 0.64  0.17  0.77  0.84  

存货 16,720  16,650  19,329  21,283   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 27,631  37,000  40,025  42,431   估值分析         

流动资产合计 101,111  125,881  138,828  151,995   PE 21  14  13  12  

长期股权投资 37,137  40,137  43,137  47,137   PB 0.80  0.76  0.72  0.67  

固定资产 21,927  22,230  22,391  22,371   EV/EBITDA 33.64  27.35  15.77  11.01  

无形资产 19,873  20,540  20,698  19,602   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 117,284  120,634  123,477  125,992        

资产合计 218,395  246,516  262,305  277,988        

短期借款 11,674  12,000  10,000  10,000   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 27,584  32,546  37,778  41,591   净利润 3,740  6,563  7,388  8,029  

其他流动负债 37,869  49,059  53,849  57,309   折旧和摊销 6,798  7,392  8,696  10,565  

流动负债合计 77,127  93,605  101,626  108,900   营运资金变动 3,107  -3,059  1,471  966  

长期借款 8,903  13,903  14,203  14,503   经营活动现金流 6,728  1,784  8,031  8,779  

其他长期负债 7,965  8,035  8,105  8,175   资本开支 -11,437  -8,200  -9,200  -9,700  

非流动负债合计 16,868  21,938  22,308  22,678   投资 -4,915  -3,470  -3,475  -4,475  

负债合计 93,995  115,543  123,934  131,578   投资活动现金流 -2,471  -634  -708  -1,017  

股本 10,490  10,490  10,490  10,490   股权募资 489  0  0  0  

少数股东权益 8,680  8,745  8,819  8,899   债务募资 6,688  5,396  -1,630  370  

股东权益合计 124,400  130,973  138,371  146,410   筹资活动现金流 4,074  4,260  -3,077  -1,053  

负债和股东权益合计 218,395  246,516  262,305  277,988   现金净流量 8,386  5,410  4,246  6,709  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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