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广汽集团（601238.SH）系列点评十     

2024 销量盈利承压 2025 深改革快转型启动 
 

 2025 年 03 月 30 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2024 全年业绩：2024 全年营业总收入为 1077.8 亿

元，同比 -16.9%， 2024Q4 营业总收入为 330.4 亿元，同比 /环比为

+4.8%/+16.0%；2024 全年归母净利润为 8.2 亿，同比-81.4%，2024Q4 归母

净利润 7.0 亿，同比环比转盈；2024 全年扣非归母净利润为-43.5 亿元，同比亏

损放大；2024Q4 扣非归母净利润为-24.8 亿元，同比/环比亏损放大。 

➢ 营收环比上升 单车 ASP 下滑。收入端：2024Q4 营业总收入为 330.4 亿

元，同比/环比分别为+4.8%/+16.0%。据我们测算，2024Q4 单车 ASP 为 11.6

万元，同比/环比分别为-1.6/-3.5 万元。利润端：2024Q4 扣非归母净利润为-

24.8 亿元，同比/环比分别为-450.3%/-61.9%。利润转负主要受影响于市场竞争

加剧、汽车销量同比下滑、追加商务投入等综合所致。费用端：2024Q4 销售/管

理/研发/财务费用率分别为 2.9%/3.6%/2.4%/-0.4%，同比分别为-3.3pts/-

0.7pts/+1.0pts/-0.3pts，环比分别为-2.9pts/-0.5pts/+1.1 pts/-2.2pts。 

➢ 全年销量下降 合资整体承压。公司 2024 全年交付合计 200.3 万辆，同比-

20.0%。分品牌来看，合资品牌方面，广汽本田 2024 全年批发 47.1 万辆，同比

-26.5%；广汽丰田 2024 全年批发 73.8 万辆，同比-22.3%。自主品牌方面，广

汽传祺 2024 全年销量 41.5 万辆，同比+2.0%。广汽埃安 2024 全年销量 37.5

万辆，同比-21.9%。 

➢ 深改革快转型启动 海外出口增速显著。广汽近期围绕自主品牌管理模式及

组织机构启动重大改革，以加快全集团转型调整、实现持续健康高质量发展。出

口方面，广汽拓展整车出口，多款车型登陆中亚、东南亚、非洲、美洲等多个重

点国家和地区，标志着广汽集团进入新的全球增长期；同时，广汽加快推动在东

南亚等重点市场的本地化生产。我们认为广汽在自主战略改革和出口加速的背景

下，有望尽快走出经营周期拐点 

➢ 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。自主产品力有望逐步重新帮助公司走出经营周期

拐点。我们看好公司中长期成长，调整盈利预测，预计 2025-2027 年收入为

1,246.9/1,441.5/1,673.5 亿元，归母净利润为 8.8/11.5/23.7 亿元；对应 2025

年 3 月 28 日收盘价 8.49 元/股，PB 为 0.75/0.75/0.74 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 107,784  124,693  144,145  167,352  

增长率（%） -16.9  15.7  15.6  16.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 824  875  1,153  2,370  

增长率（%） -81.4  6.3  31.7  105.6  

每股收益（元） 0.08  0.09  0.11  0.23  

PE 105  99  75  37  

PB 0.76  0.75  0.75  0.74  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 28 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） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 107,784  124,693  144,145  167,352   成长能力（%）     

营业成本 100,742  119,286  137,658  158,147   营业收入增长率 -16.90  15.69  15.60  16.10  

营业税金及附加 2,890  2,494  2,883  3,347   EBIT 增长率 -33.76  -28.21  -7.17  13.42  

销售费用 5,417  4,988  5,766  5,857   净利润增长率 -81.40  6.25  31.71  105.61  

管理费用 4,397  4,364  4,613  5,355   盈利能力（%）     

研发费用 1,812  1,496  1,730  2,008   毛利率 6.53  4.34  4.50  5.50  

EBIT -6,189  -7,935  -8,505  -7,363   净利润率 -0.46  1.40  1.60  2.83  

财务费用 167  158  185  284   总资产收益率 ROA 0.35  0.35  0.44  0.86  

资产减值损失 -1,901  -843  -1,051  -1,010   净资产收益率 ROE 0.72  0.76  1.00  2.04  

投资收益 7,319  7,482  8,360  9,204   偿债能力         

营业利润 -820  1,618  2,178  4,686   流动比率 1.24  1.17  1.14  1.13  

营业外收支 92  150  150  150   速动比率 0.95  0.90  0.87  0.85  

利润总额 -727  1,768  2,328  4,836   现金比率 0.57  0.56  0.53  0.51  

所得税 -233  18  23  97   资产负债率（%） 47.61  50.80  52.29  53.47  

净利润 -494  1,750  2,305  4,739   经营效率     

归属于母公司净利润 824  875  1,153  2,370   应收账款周转天数 11.35  12.00  12.00  12.00  

EBITDA 2,886  1,195  1,355  3,281   存货周转天数 56.84  55.00  55.00  55.00  

          总资产周转率 0.46  0.50  0.55  0.61  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 51,624  59,446  60,969  64,654   每股收益 0.08  0.09  0.11  0.23  

应收账款及票据 3,433  4,421  5,114  5,940   每股净资产 11.21  11.25  11.29  11.41  

预付款项 1,507  1,789  2,065  2,372   每股经营现金流 1.07  0.94  0.93  1.21  

存货 15,688  17,955  20,723  23,811   每股股利 0.05  0.06  0.07  0.12  

其他流动资产 39,773  41,279  43,031  44,928   估值分析         

流动资产合计 112,026  124,890  131,902  141,705   PE 105  99  75  37  

长期股权投资 30,100  33,100  36,100  40,100   PB 0.76  0.75  0.75  0.74  

固定资产 25,252  27,845  29,566  30,387   EV/EBITDA 25.21  60.04  52.08  20.50  

无形资产 19,352  19,019  18,978  18,978   股息收益率（%） 0.59  0.65  0.80  1.37  

非流动资产合计 120,432  125,044  129,223  133,658            

资产合计 232,458  249,934  261,125  275,363             

短期借款 16,577  23,000  23,000  23,000   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 35,496  40,851  47,143  54,160   净利润 -494  1,750  2,305  4,739  

其他流动负债 38,383  42,521  45,435  48,737   折旧和摊销 9,075  9,130  9,860  10,645  

流动负债合计 90,456  106,372  115,578  125,897   营运资金变动 7,105  4,602  3,867  4,350  

长期借款 11,514  11,814  12,114  12,414   经营活动现金流 10,919  9,555  9,510  12,339  

其他长期负债 8,711  8,781  8,851  8,921   资本开支 -10,700  -11,200  -11,700  -11,700  

非流动负债合计 20,225  20,595  20,965  21,335   投资 -13,085  -3,470  -3,475  -4,475  

负债合计 110,682  126,967  136,543  147,232   投资活动现金流 -11,751  -7,138  -6,765  -6,921  

股本 10,342  10,342  10,342  10,342   股权募资 373  0  0  0  

少数股东权益 7,423  8,298  9,450  11,820   债务募资 8,605  6,793  370  370  

股东权益合计 121,777  122,967  124,582  128,131   筹资活动现金流 2,207  5,406  -1,222  -1,734  

负债和股东权益合计 232,458  249,934  261,125  275,363   现金净流量 1,419  7,823  1,523  3,684  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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