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广汽集团（601238.SH）系列点评八     

2024Q2 盈利短期承压 智能化加速推进 
 

 2024 年 09 月 02 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2024H1 业绩：2024H1 营业总收入为 462.6 亿元，同

比-25.3%，其中 2024Q2 营业总收入为 246.9 亿元，同比/环比分别为-

30.2%/+14.5%；2024H1 扣非归母净利润为-3.4 亿元，同比转负；其中 2024Q2

扣非归母净利润为-10.3 亿元，同比/环比转负。 

➢ 营收环比上升 单车 ASP 有所下滑。收入端：2024H1 营业总收入为 462.6

亿元，同比-25.3%。其中 2024Q2 营业总收入为 246.9 亿元，同比/环比分别为

-30.2%/+14.5%。据我们测算，2024Q2 单车 ASP 为 13.7 万元，同比/环比分

别为-2.4/-1.4 万元。利润端：2024H1 扣非归母净利润为-3.4 亿元，同比转负，

其中 2024Q2 扣非归母净利润为-10.3 亿元，同比/环比转负。利润转负主要受

影响于销售费用上升以及合资企业投资收益下滑。费用端：2024Q2 销售/管理/

研发/财务费用率分别为 6.3%/4.2%/1.2%/-0.7%，同比分别为+2.0 pts/+1.3 

pts/-0.1 pts/-0.4 pts，环比分别为-0.2 pts/+0.5 pts/-0.1 pts/+0.4 pts。 

➢ 合资品牌承压 广汽传祺持续发力。公司 2024H1 合计销量 86.3 万辆，同比

-25.8%；2024Q2 交付合计 45.3 万辆，同比环比分别为-27.3%/+10.7%。分品

牌来看，合资品牌方面，广汽本田 2024Q2 批发 9.1 万辆，同比环比分别为-

35.2%/-22.2%；广汽丰田 2024Q2 批发 18.0 万辆，同比环比分别为 -

22.7%/+15.3%。自主品牌方面，广汽传祺表现稳定，2024Q2 销量 10.3 万辆，

同比/环比-1.0%/+21.0%。广汽埃安 2024Q2 销量 7.7 万辆，同比环比分别为-

40.8%/+58.5%。我们认为，合资产品销量在自主崛起的趋势下存在压力，但广

汽新能源持续加速，传祺系列表现有望持续向好。 

➢ 智能化技术 2025 年全面领先合资，紧跟新势力。智能化方面，广汽集团掌

握从 L2 到 L4 的技术研发和应用能力，L2++城市智驾功能已率先搭载昊铂 GT、

昊铂 HT 和第二代 AION V 等车型上市，计划今年实现城区 NDA 全国开城。同

时，广汽集团依托自动驾驶技术、Robotaxi、Robobus 和飞行汽车的研发和运

营成果，计划于 2027 年在粤港澳大湾区内 2-3 座城市打造城际立体出行样板。

将推进自动驾驶、人工智能、数据平台、人形机器人等领域的智能化生态构建，

全力推动智能化战略加速落地。 

➢ 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。自主产品力持续验证有望迎来腾飞。我们看好公

司 中 长 期 成 长 ， 调 整 盈 利 预 测 ， 预 计 2024-2026 年 收 入 为

1,229.4/1,413.3/15,54.7 亿元，归母净利润为 32.2/40.5/46.7 亿元；对应 2024

年 8 月 30 日收盘价 7.4 元/股，PE 为 24/19/16 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  122,939  141,334  155,467  

增长率（%） 17.6  -5.2  15.0  10.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,429  3,223  4,052  4,667  

增长率（%） -45.1  -27.2  25.7  15.2  

每股收益（元） 0.43  0.31  0.39  0.45  

PE 17  24  19  16  

PB 0.66  0.65  0.64  0.62  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 129,706  122,939  141,334  155,467   成长能力（%）     

营业成本 119,950  113,403  129,708  142,252   营业收入增长率 17.62  -5.22  14.96  10.00  

营业税金及附加 2,942  2,459  2,827  3,109   EBIT 增长率 -16.63  -4.76  27.85  24.43  

销售费用 6,196  6,147  5,653  5,441   净利润增长率 -45.08  -27.22  25.72  15.16  

管理费用 4,301  4,303  4,947  5,441   盈利能力（%）     

研发费用 1,734  1,475  1,696  1,866   毛利率 7.52  7.76  8.23  8.50  

EBIT -4,627  -4,848  -3,497  -2,643   净利润率 2.88  2.65  2.90  3.03  

财务费用 -307  -172  -98  193   总资产收益率 ROA 2.03  1.43  1.68  1.83  

资产减值损失 -1,359  -843  -1,051  -1,010   净资产收益率 ROE 3.83  2.73  3.36  3.76  

投资收益 8,660  7,376  7,067  6,996   偿债能力         

营业利润 3,283  3,042  3,984  4,660   流动比率 1.31  1.36  1.32  1.30  

营业外收支 242  150  150  150   速动比率 1.00  1.10  1.07  1.06  

利润总额 3,525  3,192  4,134  4,810   现金比率 0.63  0.71  0.70  0.71  

所得税 -215  -64  41  96   资产负债率（%） 43.04  44.00  46.30  47.90  

净利润 3,740  3,256  4,093  4,714   经营效率     

归属于母公司净利润 4,429  3,223  4,052  4,667   应收账款周转天数 14.93  15.00  15.00  15.00  

EBITDA 2,171  2,544  5,198  7,922   存货周转天数 50.88  42.00  42.00  42.00  

      总资产周转率 0.59  0.54  0.59  0.61  

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

货币资金 48,895  55,202  62,674  70,334   每股收益 0.43  0.31  0.39  0.45  

应收账款及票据 5,756  8,400  9,660  10,628   每股净资产 11.14  11.35  11.62  11.95  

预付款项 2,108  2,268  2,594  2,845   每股经营现金流 0.65  0.84  0.93  1.11  

存货 16,720  13,029  14,905  16,349   每股股利 0.15  0.10  0.12  0.12  

其他流动资产 27,631  26,645  27,897  29,091   估值分析         

流动资产合计 101,111  105,544  117,731  129,247   PE 17  24  19  16  

长期股权投资 37,137  40,137  43,137  47,137   PB 0.66  0.65  0.64  0.62  

固定资产 21,927  22,230  22,391  22,371   EV/EBITDA 26.31  21.31  10.02  6.29  

无形资产 19,873  20,540  20,698  19,602   股息收益率（%） 2.03  1.29  1.61  1.61  

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

资产合计 218,395  226,178  241,207  255,240        

短期借款 11,674  10,000  15,000  20,000   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 27,584  25,477  29,140  31,958   净利润 3,740  3,256  4,093  4,714  

其他流动负债 37,869  42,098  45,241  47,611   折旧和摊销 6,798  7,392  8,696  10,565  

流动负债合计 77,127  77,575  89,381  99,569   营运资金变动 3,107  4,145  2,242  1,483  

长期借款 8,903  13,903  14,203  14,503   经营活动现金流 6,728  8,774  9,645  11,516  

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  99,513  111,689  122,247   投资活动现金流 -2,471  -4,244  -5,558  -7,129  

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  8,712  8,753  8,800   债务募资 6,688  3,396  5,370  5,370  

股东权益合计 124,400  126,666  129,519  132,992   筹资活动现金流 4,074  1,777  3,385  3,273  

负债和股东权益合计 218,395  226,178  241,207  255,240   现金净流量 8,386  6,307  7,472  7,660  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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