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2024Q3业绩承压，静待智能转型触底反弹

——广汽集团（601238）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/01

表现 1M 3M 12M

广汽集团 -10.3% -3.4% -20.1%

沪深 300 -3.2% 13.8% 8.9%

市场数据 2024/11/01

当前价格（元） 7.89

52周价格区间（元） 7.07-10.32

总市值（百万） 81,756.34

流通市值（百万） 58,088.15

总股本（万股） 1,036,201.98

流通股本（万股） 736,224.92

日均成交额（百万） 331.60

近一月换手（%） 0.52

相关报告

《广汽集团（601238）2024年中报：2024Q2合

资业绩承压，自主盈利逐渐恢复（增持）*乘用车*

戴畅》——2024-09-03

《广汽集团（601238）2023年年报点评：自主销

量保持增势，合资承压静待转型（增持）*乘用车*

戴畅》——2024-04-01

事件:

广汽集团 2024 年 10月 30日发布三季度报告：公司 2024 年前三季度实

现营业收入 740.4亿元，同比-24.18%，实现归母净利润 1.201亿元，同

比-97.34%，扣非后归母净利润-18.704亿元，同比-146.49%；2024Q3
前三季度累计销量 133.5万辆，同比-25.59%。

投资要点:

 2024Q3 营收同比下滑，自主合资销量同比承压环比恢复。

2024Q3 公 司 实 现 营 收 282.3 亿 元 ， 同 / 环 比 分 别 为

-21.73%/+15.42%，营收表现主要原因是自主品牌销量同比承压，

环比修复。2024Q3 公司自主品牌实现销量 18.9 万辆，同 /环比

-24.46%/+4.23% ， 其 中 传 祺 销 量 为 8.8 万 辆 ， 同 / 环 比

-18.35%/-14.8%，埃安销量为 10.0万辆，同/环比-29.11%/+29.64%。

合资方面， 2024Q3 合资品牌实现销量 28.3 万辆，同 /环比

-25.28%/+4.51%，2024Q3“两田”销量环比增长但同比仍有较大

下滑，其中广汽本田销量为 10.1万辆，同/环比-30.62%/+11.31%，

广汽丰田销量为 18.2 万辆，同/环比-21.94%/+1.07%。“两田”在

新能源车市场的布局相对滞后，合资产品销量在自主崛起的趋势下

存在压力，电动化转型仍待加速。

 盈利维度，合资品牌盈利表现不佳，集团业绩承压。 合资方面，

2024Q3 公司对联营和合营企业的投资收益 2.58 亿元，同 /环比

-85.4%/+33.5%，主要系市场竞争激烈，合资品牌燃油车销量同比下

滑。公司本部方面，2024Q3 实现净利率为-5.86%（集团归母净利

润-对联营、合营投资收益近似测算），同/环比-5.23%/-6.28%，环

比由正转负。2024Q3集团毛利率 5.18%，同/环比-4.80pct/-1.17pct。
费 用 端 ， 2024Q3 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

5.8%/4.1%/1.2%/1.4%， 同 比 分 别 +1.12pct/+0.96pct/+0.002pct/
+1.79pct，环比分别为-0.55pct/-0.17pct/+0.001pct/+2.16pct。整体

费用率持平，其中销售费用增长主要由于用于新车型的发布及推广

的宣传费用上升所致。

 展望未来，公司持续推进智能化、国际化进程。 集团加快智能

化布局：1）广汽传祺计划在 2025H1 推出三款与华为合作的车型，
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搭载华为鸿蒙座舱和乾崑智驾 ADS3.0系统；有望带动新增量。2）
公司海外业务加速推进，2024年前三季度累计出口汽车 9.5万辆，

同比+112%，其中，2024Q3海外销量 2.7万辆。海外市场不断开拓：

广汽多款车型先后登陆中亚、东南亚、美洲等多个国家和地区。2024
年 9月广汽埃安正式登陆卡塔尔市场，2024年 10月 14日广汽集团

亮相巴黎车展正式发布 GAC欧洲市场计划，2024年 10月 15日广

汽埃安在越南开启首家旗舰店，正式进入越南市场。随公司提升智

能化水平以及加速海外市场布局，有望帮助公司走出短期转型困境，

实现销量回复与增长。

 盈利预测和投资评级 公司自主品牌、合资品牌短期转型压力较

大，因此，我们下调公司盈利预测，预计公司 2024-2026 年实现主

营业务收入 1144、1301、1433亿元，同比增速为-12%、14%、10%；

实现归母净利润 12.24、20.39、28.53亿元，同比增速为-72%、67%、

40%；EPS 为 0.12、0.20、0.28元，对应当前股价的 PE估值分别

为 67、40、29倍。虽然集团合资品牌短期承压，但自主品牌海外开

拓和智能化转型顺利且销量环比恢复，我们依然看好公司未来发展，

维持“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 114358 130112 143294
增长率(%) 18 -12 14 10
归母净利润（百万元） 4429 1224 2039 2853
增长率(%) -45 -72 67 40
摊薄每股收益（元） 0.43 0.12 0.20 0.28
ROE(%) 4 1 2 2
P/E 20.83 66.79 40.09 28.65
P/B 0.79 0.71 0.70 0.70
P/S 0.71 0.71 0.63 0.57
EV/EBITDA 33.17 8.54 6.57 6.03
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： 7.89 投资评级： 增持 日期： 2024/11/01

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% 1% 2% 2% EPS 0.42 0.12 0.20 0.28

毛利率 7% 8% 8% 8% BVPS 11.03 11.17 11.23 11.31

期间费率 8% 7% 7% 6% 估值

销售净利率 3% 1% 2% 2% P/E 20.83 66.79 40.09 28.65

成长能力 P/B 0.79 0.71 0.70 0.70

收入增长率 18% -12% 14% 10% P/S 0.71 0.71 0.63 0.57

利润增长率 -45% -72% 67% 40%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.64 0.52 0.57 0.59 营业收入 129706 114358 130112 143294

应收账款周转率 19.22 24.25 30.74 32.88 营业成本 119950 104815 119322 131315

存货周转率 8.24 6.64 7.44 7.18 营业税金及附加 2942 2473 2862 3125

偿债能力 销售费用 6196 4574 4944 5015

资产负债率 43% 44% 48% 50% 管理费用 4301 3431 3643 3582

流动比 1.31 1.29 1.33 1.38 财务费用 -307 -188 129 13

速动比 0.79 0.78 0.86 0.91 其他费用/（-收入） 1734 1555 1757 1820

营业利润 3283 802 1440 2158

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 242 251 247 249

现金及现金等价物 51686 52387 67898 77914 利润总额 3525 1053 1687 2407

应收款项 5756 4606 5060 5573 所得税费用 -215 -63 -101 -144

存货净额 16720 14849 17235 19332 净利润 3740 1116 1788 2551

其他流动资产 26949 26481 27505 28355 少数股东损益 -689 -108 -251 -302

流动资产合计 101111 98322 117698 131174 归属于母公司净利润 4429 1224 2039 2853

固定资产 21927 22444 22541 22193

在建工程 2621 2835 2984 3089 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 55598 60548 58093 56663 经营活动现金流 6728 5324 12504 11677

长期股权投资 37137 37137 37137 37137 净利润 4429 1224 2039 2853

资产总计 218395 221288 238454 250257 少数股东损益 -689 -108 -251 -302

短期借款 11674 17038 21038 22038 折旧摊销 6798 7269 7754 7243

应付款项 27584 22419 27179 31005 公允价值变动 41 0 0 0

合同负债 2521 2173 2602 2866 营运资金变动 3107 -1545 4335 2631

其他流动负债 35349 34430 37439 39441 投资活动现金流 -2471 -10271 -2991 -3473

流动负债合计 77127 76060 88258 95350 资本支出 -11437 -11284 -4712 -4712

长期借款及应付债券 8903 12952 17452 21452 长期投资 -4915 -852 -845 -820

其他长期负债 7965 7913 8093 8253 其他 13882 1865 2566 2059

长期负债合计 16868 20865 25545 29705 筹资活动现金流 4074 5902 5799 1511

负债合计 93995 96925 113804 125056 债务融资 6688 8712 8680 5160

股本 10490 10362 10362 10362 权益融资 489 -309 0 0

股东权益 124400 124362 124651 125202 其它 -3103 -2501 -2881 -3649

负债和股东权益总计 218395 221288 238454 250257 现金净增加额 8386 1201 15312 9716

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。

吴铭杰，汽车行业分析师，上海财经大学金融专业硕士，2年汽车市场研究经验，擅长发现个股边际变化，从底

部挖掘潜力个股，目前主要覆盖汽车热管理及机器人产业链。

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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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
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