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市场数据  
收盘价(元) 7.40 

一年最低/最高价 7.09/10.62 

市净率(倍) 0.66 

流通A股市值(百万元) 54,480.64 

总市值(百万元) 76,897.13 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.16 

资产负债率(%,LF) 40.89 

总股本(百万股) 10,391.50 

流通 A 股(百万股) 7,362.25  
 

相关研究  
《广汽集团(601238)：7 月集团批发同

比-25%，埃安环比改善 》 

2024-08-15 

《广汽集团(601238)：6 月集团批发同

比-31%，合资批发环比改善 》 

2024-07-10 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 110272 129706 146486 155235 165328 

同比（%） 45.72 17.62 12.94 5.97 6.50 

归母净利润（百万元） 8064 4429 4905 4587 5709 

同比（%） 9.94 (45.08) 10.76 (6.50) 24.47 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.78 0.43 0.47 0.44 0.55 

P/E（现价&最新摊薄） 9.54 17.36 15.68 16.77 13.47 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：广汽集团 2024Q2 实现营业总收入 246.89 亿元，同环比分别 

-30.2%/+14.5%；实现投资净收益 14.14 亿元，同环比分别-43.3%/-23.3%；
实现归母净利润为 2.96 亿元，环比为-75.7%；扣非后归母净利润-10.25

亿元，环比转亏。 

◼ Q2 合资品牌盈利能力下滑影响整体业绩表现。1）营收：广汽自主 Q2

销量为 18.09 万台，同环比分别 -23.2%/+34.6%。广汽自主单车 Q2 收
入 13.65 万元，广汽乘用车&埃安单车净利-1.35 万元（2024Q1 为-0.86

万元，广汽自主单车净利根据（扣非归母净利润-投资收益）/自主销量
近似计算）。2）毛利率：Q2 毛利率为 6.35%，同环比分别+0.3/-0.8pct。
毛利率环比下滑主要原因为商政投入加大。3）费用率：Q2 销售/管理/

研发费用率分别为 6.29%/4.20%/1.24%，同比分别+2.0/+1.3/-0.1pct，环
比分别+0.4/-0.5/-0.5pct。其中销售费用率同环比增加主要原因为自主品
牌面临新能源转型以及国际化推广，增加广宣费和售后服务及奖励投入
等综合所致。管理费用率同比增加主要原因为埃安长沙工厂及其配套企
业落户长沙导致事务经费增加，以及折旧摊销增加等综合所致。4）投
资收益：①Q2 合资企业销量同比均下行，同时商政投入加大&人员优化
费用提升&产能计提部分减值，因此 Q2 对联营企业和合营企业的投资
收益同环比分别-91.9%/-89.4%。具体而言，Q2 广本销量为 9.10 万台，
同环比分别为-35.2%/-22.2%；广丰销量为 17.99 万台，同环比分别为-

22.7%/+15.3%。2024H1 广汽本田净利润约-3.3 亿元，同环比转亏，广丰
净利润约 33.8 亿元，同环比分别-61.2%/-63.0%。②如祺出行港股上市
估值溢价增利影响下公司 Q2 整体投资收益实现 14.14 亿元。5）最终公
司 Q2 归母净利润为 2.96 亿元，扣非后归母净利润为-10.25 亿元。 

◼ 公司加快国际化布局，1）产品方面，传祺 M8 在墨西哥、阿联酋、科威
特等 20 多个国家上市，AION Y Plus 登陆中国香港及尼泊尔。2）本地
化生产方面，2024 年以来马来西亚 CKD 工厂（标准年产能 3.44 万辆）
和广汽埃安泰国工厂（初期规划年产能 5 万辆）相继实现投产。3）渠
道方面，2024H1 完成乌兹别克斯坦、阿塞拜疆等 26 个市场开拓，已完
成 68 个国家和地区的市场布局，累计网点已超 300 个。 

◼ 盈利预测与投资评级：自主能源生态产业链实现闭环布局：公司聚焦
“XEV（混动化）+ICV（智能网联）”和“EV（电动化）+ICV（智能网
联）”，全面提升自主创新能力，同时合资品牌电动转型加速，产品组合
持续优化。考虑合资品牌盈利下滑幅度超我们预期，我们下调公司
2024/2025/2026 年归母净利润预期为 49.1/45.9/57.1 亿元（原为
52.1/66.4/79.5 亿元，2024 年存在如祺出行上市一次性增利影响），对应
PE 为 16/17/13 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车终端价格战超出预期；需求复苏低于预期等。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 101,111 121,572 129,485 139,201  营业总收入 129,706 146,486 155,235 165,328 

货币资金及交易性金融资产 51,686 50,738 53,121 56,785  营业成本(含金融类) 119,950 134,122 139,712 147,472 

经营性应收款项 9,676 17,711 19,022 19,947  税金及附加 2,942 2,930 3,167 3,331 

存货 16,720 15,796 16,568 17,156  销售费用 6,196 5,420 5,588 5,952 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 4,301 4,658 5,278 5,456 

其他流动资产 23,028 37,327 40,774 45,313  研发费用 1,734 1,904 2,034 2,067 

非流动资产 117,284 118,218 120,836 123,069  财务费用 (307) 213 426 311 

长期股权投资 37,137 38,536 39,935 41,334  加:其他收益 1,535 1,758 1,832 1,951 

固定资产及使用权资产 23,823 22,760 21,712 20,374  投资净收益 8,660 5,463 3,503 2,713 

在建工程 2,621 2,776 2,866 2,866  公允价值变动 (41) (31) (22) (24) 

无形资产 19,873 20,075 22,246 24,413  减值损失 (1,815) (922) (660) (680) 

商誉 57 57 57 57  资产处置收益 53 73 62 66 

长期待摊费用 907 1,146 1,436 1,701  营业利润 3,283 3,579 3,746 4,766 

其他非流动资产 32,866 32,869 32,585 32,324  营业外净收支  242 243 246 250 

资产总计 218,395 239,790 250,322 262,270  利润总额 3,525 3,822 3,992 5,016 

流动负债 77,127 91,242 93,812 96,925  减:所得税 (215) (321) (335) (421) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 18,728 18,728 18,728 18,728  净利润 3,740 4,143 4,327 5,437 

经营性应付款项 27,584 29,928 31,773 32,919  减:少数股东损益 (689) (763) (260) (272) 

合同负债 2,521 3,395 3,650 3,777  归属母公司净利润 4,429 4,905 4,587 5,709 

其他流动负债 28,294 39,191 39,661 41,500       

非流动负债 16,868 19,968 23,543 26,881  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.43 0.47 0.44 0.55 

长期借款 8,903 12,003 15,578 18,915       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (4,627) (2,548) (543) 1,050 

租赁负债 1,485 1,485 1,485 1,485  EBITDA 2,171 6,283 6,531 8,356 

其他非流动负债 6,481 6,481 6,481 6,481       

负债合计 93,995 111,211 117,355 123,806  毛利率(%) 7.52 8.44 10.00 10.80 

归属母公司股东权益 115,720 120,663 125,309 131,078  归母净利率(%) 3.41 3.35 2.95 3.45 

少数股东权益 8,680 7,917 7,657 7,385       

所有者权益合计 124,400 128,579 132,967 138,464  收入增长率(%) 17.62 12.94 5.97 6.50 

负债和股东权益 218,395 239,790 250,322 262,270  归母净利润增长率(%) (45.08) 10.76 (6.50) 24.47 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 6,728 1,926 6,583 8,691  每股净资产(元) 11.03 11.50 11.95 12.50 

投资活动现金流 (2,471) (4,655) (5,659) (6,608)  最新发行在外股份（百万股） 10,392 10,392 10,392 10,392 

筹资活动现金流 4,074 2,030 2,304 2,125  ROIC(%) (3.31) (1.76) (0.36) 0.66 

现金净增加额 8,386 (699) 3,228 4,208  ROE-摊薄(%) 3.83 4.07 3.66 4.36 

折旧和摊销 6,798 8,832 7,075 7,306  资产负债率(%) 43.04 46.38 46.88 47.21 

资本开支 (11,437) (8,290) (8,155) (8,096)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.36 15.68 16.77 13.47 

营运资本变动 3,107 (7,293) (2,961) (2,939)  P/B（现价） 0.67 0.64 0.62 0.59 

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。  
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