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业绩承压，静待自主品牌焕新加速 

——广汽集团（601238.SH、2238.HK）跟踪报告 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A 股：增持（维持） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

业绩承压：2025 年公司总营业收入同比-10.4%至 956.6 亿元，归母净利润同比

转亏至-87.8 亿元，扣非后归母净亏损同比扩大 126.7%至 98.6 亿元，毛利率同

比-7.1pcts 至-1.3%；其中，4Q25 营业收入同比-14.4%/环比+13.8%至 274.5

亿元，归母净利润同比转亏至-65.7 亿元（vs. 4Q24 为 7.0 亿元、3Q25 为-17.7

亿元），毛利率同比-11.1pcts/环比-2.9pcts至-6.5%。1Q26营业收入同比+2.0%/

环比-27.0%至 200.4 亿元，归母净亏损同环比收窄 10.3%/90.0%至 6.6 亿元，

毛利率同比-1.1pcts/环比+5.6pcts 至-0.9%。我们判断，广汽集团 2025 年业绩

承压主要受累于行业竞争加剧自主品牌销量下滑、销售投入增加、投资收益减少

以及减值计提增加。 

合资品牌转型逐步落地：2025 年公司销量同比-14.1%至 172.1 万辆，1Q26 销

量同比+2.4%/环比-29.4%至 38.0 万辆；2025 年公司对联营与合营企业的投资

收益同比-17.1%至 24.9 亿元，1Q26 对联营与合营企业的投资收益同比+6.1%/

环比扭亏至 11.6 亿元。我们判断，2025 年投资收益减少主要由于广汽本田推进

新能源转型对产线优化计提减值+人员优化，预计广本/广丰转型逐步落地仍有望

带动销量改善： 1）广汽本田：自 2025 年 8 月起品牌销量连续五个月环比增长；

2）广汽丰田：纯电 SUV 铂智 3X 全年销量超 8万辆、稳居合资纯电车型销量榜

首，铂智 7纯电旗舰同步推进、新能源产品矩阵持续完善。 

改革攻坚筑底回升，科技生态与全球化协同提速：公司持续推进“科技+生态”

布局公司全面推进改革，自主品牌产品焕新与体系改革同步落地，科技、生态、

全球化布局进入实质兑现期：1）自主品牌焕新加速：密集推出传祺向往

S7/S9/M8 乾崑、埃安 AION UT/i60、昊铂 HL 等重磅车型，实现纯电+增程双路

线覆盖，与华为联合打造的启境品牌首款车型 GT7 研发顺利，计划 2026 年年中

上市。2）智能化技术全面落地：发布“星灵智行”智能科技品牌与星灵安全守

护体系，获颁 L3 级自动驾驶路测牌照；与滴滴联合打造新一代 Robotaxi 正式

交付。3）全球化提速放量：ONE GAC 2.0 战略深化落地，2025 年海外终端销

量同比增长近 48%，覆盖全球 87 个国家和地区，泰国、欧洲等本地化基地与渠

道网络持续完善。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

维持 A/H 股“增持”评级：考虑到公司业绩仍承压，下调 2026E/2027E 归母净

利润预测分别至-27.8/-12.4 亿元（vs. 原预测 0.8/9.6 亿元），新增 2028E 归母

净利润预测为 0.2 亿元。看好公司产业链垂直整合布局、以及合资+自主品牌双

重改善前景，维持 A/H 股“增持”评级。 

风险提示：自主减亏幅度不及预期；日系销量与业绩改善不及预期；市场风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 106,798 95,662 102,126 107,448 111,077 

营业收入增长率 -17.05% -10.43% 6.76% 5.21% 3.38% 

归母净利润（百万元） 824 -8,784 -2,782 -1,239 21 

归母净利润增长率 -81.40% NA NA NA NA 

EPS（元） 0.08 -0.86 -0.27 -0.12 0.002 

ROE（归属母公司)（摊薄） 0.72% -8.35% -2.74% -1.23% 0.02% 

P/E（A股） 88 NA NA NA 3,450 

P/E（H股） 31 NA NA NA 1,213 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-4-30；汇率：按 1HKD=0.8763CNY 换算（注：2024 年股本为

103.42 亿，2025-2028E 按股本 101.97 亿计算） 

当前价：7.03 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 101.97 

总市值(亿元)： 716.85 

一年最低/最高(元)： 6.92/9.57 

近 3 月换手率： 13.73% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -9.24 -13.88 -38.11 

绝对 -0.99 -11.57 -11.89 

资料来源：Wind 
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1H25 业绩承压，静待自主品牌焕新生效——广汽集

团（601238.SH、2238.HK）2025 年半年报业绩点
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换帅开启全新改革，合资+自主品牌双重发力——广

汽集团（601238.SH、2238.HK）2024 年报业绩点

评（2025-04-01） 

 

转型阵痛期业绩承压，合资转型迫在眉睫——广汽

集团（601238.SH、2238.HK）2024 年半年报业绩

点评（2024-09-02） 
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广汽集团（601238.SH、2238.HK） 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 106,798 95,662 102,126 107,448 111,077 

营业成本 100,600 96,935 98,902 102,722 105,253 

折旧和摊销 8,071 8,533 7,952 7,719 7,555 

税金及附加 2,890 2,191 2,451 2,579 2,666 

销售费用 5,417 5,891 6,128 5,910 5,554 

管理费用 4,397 4,160 4,596 4,513 4,443 

研发费用 1,812 1,639 1,736 1,612 1,555 

财务费用 167 -273 1,459 1,422 1,531 

投资收益 7,319 3,267 4,969 6,193 7,490 

营业利润 -820 -12,186 -6,268 -3,348 -835 

利润总额 -727 -12,060 -6,118 -3,198 -685 

所得税 -233 -578 -1,835 -959 -205 

净利润 -494 -11,482 -4,282 -2,239 -479 

少数股东损益 -1,318 -2,698 -1,500 -1,000 -500 

归属母公司净利润 824 -8,784 -2,782 -1,239 21 

EPS(元) 0.08 -0.86 -0.27 -0.12 0.002 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 10,919 -15,026 5,538 4,477 3,962 

净利润 824 -8,784 -2,782 -1,239 21 

折旧摊销 8,071 8,533 7,952 7,719 7,555 

净营运资金增加 -7,879 4,652 -3,055 -1,638 -1,394 

其他 9,903 -19,428 3,423 -365 -2,219 

投资活动产生现金流 -11,751 -5,642 -7,187 -2,565 -73 

净资本支出 -10,700 -8,875 -7,801 -7,000 -6,000 

长期投资变化 30,100 35,533 -1,000 -1,000 -1,000 

其他资产变化 -31,151 -32,300 1,614 5,435 6,927 

融资活动现金流 2,207 5,515 3,724 217 -2,438 

股本变化 -149 -144 0 0 0 

债务净变化 8,447 2,697 5,259 1,107 -1,270 

无息负债变化 8,239 -8,119 2,181 3,225 2,398 

净现金流 1,419 -15,133 2,075 2,129 1,451 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 232,458 214,943 217,379 219,472 220,121 

货币资金 51,624 38,776 40,851 42,979 44,431 

交易性金融资产 2,559 2,008 3,000 3,000 3,000 

应收账款 3,353 4,596 3,906 4,352 4,499 

应收票据 80 518 102 107 111 

其他应收款（合计） 2,780 1,912 2,087 1,980 1,826 

存货 15,688 16,446 13,235 13,708 13,988 

其他流动资产 25,422 28,337 28,984 29,516 29,879 

流动资产合计 112,026 99,110 98,643 99,698 100,338 

其他权益工具 2,851 3,722 3,722 3,722 3,722 

长期股权投资 30,100 35,533 36,533 37,533 38,533 

固定资产 25,245 25,206 25,859 25,744 24,799 

在建工程 2,766 1,420 1,328 1,221 1,103 

无形资产 19,352 20,541 19,437 18,443 17,549 

商誉 71 71 71 71 71 

其他非流动资产 7,315 6,882 7,657 8,190 8,552 

非流动资产合计 120,432 115,833 118,736 119,774 119,782 

总负债 110,682 105,260 112,700 117,032 118,160 

短期借款 16,577 24,379 26,654 28,760 28,490 

应付账款 21,429 19,865 19,780 19,517 18,945 

应付票据 14,067 8,766 9,890 10,272 10,525 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 7,683 8,149 8,731 9,156 9,410 

流动负债合计 90,456 86,681 94,049 97,848 98,614 

长期借款 11,514 6,873 6,873 6,873 6,873 

应付债券 0 2,507 2,507 2,507 2,507 

其他非流动负债 6,404 6,906 7,553 8,085 8,448 

非流动负债合计 20,225 18,579 18,651 19,184 19,546 

股东权益 121,777 109,684 104,679 102,440 101,960 

股本 10,342 10,197 10,197 10,197 10,197 

公积金 46,657 46,218 46,218 46,218 46,218 

未分配利润 57,079 48,088 45,306 44,067 44,088 

归属母公司权益 114,354 105,232 101,726 100,488 100,508 

少数股东权益 7,423 4,452 2,952 1,952 1,452 
 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 5.8% -1.3% 3.2% 4.4% 5.2% 

EBITDA 率 4.4% -2.6% -2.1% -0.4% 0.8% 

EBIT 率 -3.5% -11.7% -9.9% -7.6% -6.0% 

税前净利润率 -0.7% -12.6% -6.0% -3.0% -0.6% 

归母净利润率 0.8% -9.2% -2.7% -1.2% 0.0% 

ROA -0.2% -5.3% -2.0% -1.0% -0.2% 

ROE（摊薄） 0.7% -8.3% -2.7% -1.2% 0.0% 

经营性 ROIC -2.5% -11.1% -7.5% -6.3% -5.2% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 48% 49% 52% 53% 54% 

流动比率 1.24 1.14 1.05 1.02 1.02 

速动比率 1.07 0.95 0.91 0.88 0.88 

归母权益/有息债务 3.17 2.71 2.31 2.23 2.29 

有形资产/有息债务 5.58 4.76 4.27 4.24 4.39 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 5.07% 6.16% 6.00% 5.50% 5.00% 

管理费用率 4.12% 4.35% 4.50% 4.20% 4.00% 

财务费用率 0.16% -0.29% 1.43% 1.32% 1.38% 

研发费用率 1.70% 1.71% 1.70% 1.50% 1.40% 

所得税率 32% 5% 30% 30% 30% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 1.06 -1.47 0.54 0.44 0.39 

每股净资产 11.06 10.32 9.98 9.85 9.86 

每股销售收入 10.33 9.38 10.02 10.54 10.89 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE（A股） 88 NA NA NA 3450 

PB（A股） 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

EV/EBITDA 18.5 NA NA NA 81.2 

股息率 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996 年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业—
—中国光大集团股份公司的核心金融服务平台之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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