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市场数据  
收盘价(元) 8.04 

一年最低/最高价 7.07/10.84 

市净率(倍) 0.72 

流通A股市值(百万元) 59,364.93 

总市值(百万元) 81,984.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.12 

资产负债率(%,LF) 43.49 

总股本(百万股) 10,197.07 

流通 A 股(百万股) 7,383.70  
 

相关研究  
《广汽集团(601238)：2024 年报点评：

业绩表现符合预期，持续推动一体化

改革》 

2025-03-31 

《广汽集团(601238)：2024 年业绩预

告点评：业绩表现基本符合预期，合

作华为持续推进》 

2025-01-13 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 129,706 107,784 158,421 195,640 198,364 

同比（%） 17.62 (16.90) 46.98 23.49 1.39 

归母净利润（百万元） 4,428.90 823.58 3,489.60 4,719.21 5,565.96 

同比（%） (45.08) (81.40) 323.71 35.24 17.94 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.43 0.08 0.34 0.46 0.55 

P/E（现价&最新摊薄） 18.51 99.55 23.49 17.37 14.73 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告： 广汽集团发布 2025年一季度业绩，2025Q1公司营收为 198.8

亿元，同环比分别-8%/-40%，归母净利润为-7.3 亿元（2024Q1 为 12.2

亿元，2024Q4 为 7 亿元），扣非后归母净利润为-8.9 亿元（2024Q1 为
6.9 亿元，2024Q4 为-24.8 亿元）。 

◼ 业绩表现基本符合我们预期。1）营收层面：销量下滑影响公司 Q1 营
收。公司 Q1 自主品牌销量同环比下降明显，其中广汽乘用车/广汽埃安
Q1 批发销量分别为 6.9/4.7 万辆，同比分别-19%/-4%，环比分别-50%/-

68%；广汽自主品牌 Q1 ASP 为 17.1 万元，同环比分别+6%/+48%。2）
毛利率：公司 Q1 销售毛利率为 0.2%，同环比为-7%/-4.8%，主因是 Q1

降库批发下滑较多。3）投资收益：广汽本田/广汽丰田 Q1 销量分别为
9.3/16.2 万辆，同比分别-21%/+4%，环比分别-43%/-27%。公司 Q1 投资
收益总额为 11.7 亿元，同环比分别-36%/-68%，环比下滑主因为 Q4 有
巨湾部分股权转让收益。4）最终公司 Q1 实现归母净利润为-7.3 亿元
（2024Q1 为 12.2 亿元，2024Q4 为 7 亿元）。 

◼ 设立 GH 项目公司，与华为合作加速落地。2025 年 1 月 10 日广汽集团
发布公告，公司将投资设立 GH 项目公司，注册资本为 15 亿元。计划
以此项目公司为载体，与华为深度融合各自优势，通过联合定义和设计，
在产品开发、营销策略以及生态服务等多个领域展开全面合作，打造基
于全新架构、技术领先的全新的汽车品牌，首款产品定位于 30 万级豪
华智能新能源车。公司加速推动回购，增强投资信心。公司截至一季度
完成回购股份 2.99 亿股。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025/2026/2027 年归母净利润预期
为 35/47/56 亿元，对应公司 2025-2027 年的 PE 为 23/17/15 倍。考虑公
司合资品牌逐步触底，集团改革加速，我们认为公司应该享受更高估值，
仍维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险；对外合作进展低预期等。 
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 112,026 126,965 146,267 152,705  营业总收入 107,784 158,421 195,640 198,364 

货币资金及交易性金融资产 54,182 41,196 42,957 44,301  营业成本(含金融类) 100,742 144,800 176,344 177,933 

经营性应收款项 6,447 19,149 23,980 23,954  税金及附加 2,890 3,485 4,304 4,364 

存货 15,688 17,053 20,912 20,700  销售费用 5,417 6,020 7,434 7,141 

合同资产 19 28 34 35     管理费用 4,397 4,911 6,065 5,951 

其他流动资产 35,689 49,539 58,385 63,716  研发费用 1,812 1,743 1,956 1,984 

非流动资产 120,432 122,056 124,889 127,392  财务费用 167 516 917 733 

长期股权投资 30,100 31,499 32,897 34,296  加:其他收益 2,726 3,500 3,500 3,200 

固定资产及使用权资产 27,397 26,118 24,510 22,612  投资净收益 7,319 3,140 2,625 2,100 

在建工程 2,766 2,921 3,011 3,011  公允价值变动 (405) (31) (22) (24) 

无形资产 19,352 19,585 21,755 23,923  减值损失 (2,933) (578) (660) (680) 

商誉 71 71 71 71  资产处置收益 114 167 206 209 

长期待摊费用 1,078 1,325 1,524 1,748  营业利润 (820) 3,145 4,270 5,062 

其他非流动资产 39,667 40,537 41,119 41,730  营业外净收支  92 111 134 131 

资产总计 232,458 249,021 271,157 280,097  利润总额 (727) 3,256 4,403 5,193 

流动负债 90,456 100,197 114,629 114,848  减:所得税 (233) (199) (269) (317) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 24,564 24,564 24,564 24,564  净利润 (494) 3,455 4,672 5,511 

经营性应付款项 35,496 32,311 40,104 39,719  减:少数股东损益 (1,318) (35) (47) (55) 

合同负债 2,573 3,666 4,607 4,557  归属母公司净利润 824 3,490 4,719 5,566 

其他流动负债 27,823 39,656 45,354 46,007       

非流动负债 20,225 23,556 26,526 29,677  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.08 0.34 0.46 0.55 

长期借款 11,514 14,844 17,815 20,966       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (6,189) (2,538) (463) 991 

租赁负债 1,728 1,728 1,728 1,728  EBITDA 2,886 6,850 7,199 8,878 

其他非流动负债 6,984 6,984 6,984 6,984       

负债合计 110,682 123,752 141,155 144,525  毛利率(%) 6.53 8.60 9.86 10.30 

归属母公司股东权益 114,354 117,881 122,660 128,286  归母净利率(%) 0.76 2.20 2.41 2.81 

少数股东权益 7,423 7,388 7,341 7,286       

所有者权益合计 121,777 125,269 130,001 135,572  收入增长率(%) (16.90) 46.98 23.49 1.39 

负债和股东权益 232,458 249,021 271,157 280,097  归母净利润增长率(%) (81.40) 323.71 35.24 17.94 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 10,919 (6,730) 8,551 8,254  每股净资产(元) 11.06 11.40 11.86 12.40 

投资活动现金流 (11,751) (7,304) (7,599) (7,889)  最新发行在外股份（百万股） 10,197 10,197 10,197 10,197 

筹资活动现金流 2,207 1,910 1,361 1,684  ROIC(%) (2.69) (1.65) (0.29) 0.59 

现金净增加额 1,419 (12,125) 2,313 2,049  ROE-摊薄(%) 0.72 2.96 3.85 4.34 

折旧和摊销 9,075 9,388 7,662 7,887  资产负债率(%) 47.61 49.70 52.06 51.60 

资本开支 (10,700) (8,328) (8,123) (8,072)  P/E（现价&最新股本摊薄） 99.55 23.49 17.37 14.73 

营运资本变动 7,105 (18,185) (3,110) (4,875)  P/B（现价） 0.73 0.71 0.68 0.65 

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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