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投资要点   

＃summary＃ 
 事件：公司近期公告 2018 年 1 月产销数据，公司 1 月销售汽车 21 万辆，

同比增长 25.1%。其中广乘 /广丰 /广本 /广菲克 /广三菱销量分别为

6.1/4.6/7.2/1.5/0.8 万，同比+32.3%/+0.48%/+38.4%/-10.6%/+96%。 

 传祺 1 月销量超预期，18 年产能扩张+新车型+6AT 变速箱供应改善，高

增长可期。1 月传祺销售 6.1 万，同比+32%，超预期。其中 GS4 3.4 万台，

同比-0.1%，GS8、GS7、GM8 高端车型一起合计 1.3 万台。18 年传祺新

品周期持续，高端 MPV 车型 GM8 已上市，和 GS8/GS7 一起组成高端产

品组合，预计 GA4 年内推出，完善轿车方面布局。公司杭州工厂已于 17

年年底投产，预计 2018 年将释放 10 万产能，另外 GS7/GS8/GM8 共用的

6AT 爱信变速箱的供应量 18 年有望突破，传祺 2018 年高增长可期。 

 广丰凯美瑞换代上市首月销售靓丽，后续产能扩张叠加新品推出，广丰进

入向上通道。广丰凯美瑞 17 年年底上市，18 年 1 月销售破万，且终端订

单火爆。广丰第三工厂 17 年年底正式投产，预计 18 年释放 10 万产能，

广丰产能瓶颈缓解。同时广丰年内有望国产小型 SUV CHR，进一步丰富

产品组合。产能扩张+新品上市，广丰进入向上通道。广菲克方面，  

 广本雅阁换代，广菲克和广三菱新车有望带来增量。广本雅阁预计 2018

年上半年换代，且广菲克预计 2018 年将推出新 SUV K8，广汽三菱欧蓝

德热销，且有望年底推出新品。广本、广菲克、广三菱 2018 年继续边际

改善。 

 自主合资齐头并进，新车周期持续发酵，建议积极关注。2018 年公司新

品周期持续，我们预计自主高端产品 GS7/GM8，以及广丰的凯美瑞换代

和新 CHR 的销售将是公司 2018 年的主要增量贡献。另外广本雅阁预计

2018 年上半年换代，广三菱以及广菲克后续也有望推出新车，公司自主

品牌高端化突破，日系以及美系合资向好，预计公司新车周期效应在 2018

年将持续发酵。根据 wind 一致预期，2017-2019 年公司 EPS 分别为人民

币 1.54/1.96/2.28 元，对应 PE 8.7/6.8/5.9X，建议积极关注。 

 
风险提示：行业销量大幅下滑竞争加剧，促销加剧；公司自主和合资品牌新车

销售不及预期。 
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报告正文 

 

 事件：公司近期公告 2018 年 1 月产销数据，公司 1 月销售汽车 21 万辆，同

比增长 25.1% 。其中广乘 / 广丰 / 广本 / 广菲克 / 广三菱销量分别为

6.1/4.6/7.2/1.5/0.8 万，同比+32.3%/+0.48%/+38.4%/-10.6%/+96%。 

 传祺 1 月销量超预期，18 年产能扩张+新车型+6AT 变速箱供应改善高增长可

期。1 月传祺销售 6.1 万，同比+32%，超预期，其中 GS4 3.4 万台，同比-0.1%，

GS8、GS7、GM8 高端车型一起合计 1.3 万台。18 年传祺新品周期持续，高

端 MPV 车型 GM8 已上市，和 GS8/GS7 一起组成高端产品组合，预计 GA4

年内推出，完善轿车方面布局。公司杭州工厂已于 17 年年底投产，预计 2018

年将释放 10 万产能，另外 GS7/GS8/GM8 共用的 6AT 爱信变速箱的供应量

18 年有望突破，传祺 2018 年高增长可期。 

 广丰凯美瑞换代上市首月销售靓丽，后续产能扩张叠加新品推出，广丰进入

向上通道。广丰凯美瑞 17 年年底上市，18 年 1 月销售破万，且终端订单火

爆。广丰第三工厂 17 年年底正式投产，预计 18 年释放 10 万产能，广丰产能

瓶颈缓解。同时广丰年内有望国产小型 SUV CHR，进一步丰富产品组合。产

能扩张+新品上市，广丰进入向上通道。广菲克方面，自由光/自由侠/指南者

齐发力，18 年引进中大型 SUV 上市带动盈利改善。 

 广本雅阁换代，广菲克和广三菱新车有望带来增量。广本雅阁预计 2018 年上

半年换代，且广菲克预计 2018 年将推出新 SUV K8，广汽三菱欧蓝德热销，

且有望年底推出新品。广本、广菲克、广三菱 2018 年继续边际改善。 

 自主合资齐头并进，新车周期持续发酵，建议积极关注。2018 年公司新品周

期持续，我们预计自主高端产品 GS7/GM8，以及广丰的凯美瑞换代和新 CHR

的销售将是公司 2018 年的主要增量贡献。另外广本雅阁预计 2018 年上半年

换代，广三菱以及广菲克后续也有望推出新车，公司自主品牌高端化突破，

日系以及美系合资向好，预计公司新车周期效应在 2018 年将持续发酵。根据

wind 一致预期，2017-2019 年公司 EPS 分别为 1.54/1.96/2.28 元，对应 PE 

8.7/6.8/5.9X，建议积极关注。 

 风险提示：行业销量大幅下滑竞争加剧，促销加剧；公司自主和合资品牌新

车销售不及预期。 
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中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 
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申胜雄 021-20370768 shensx@xyzq.com.cn 陈俊凯 021-38565472 chenjunkai@xyzq.com.cn 

俞晓琦 021-38565498 yuxiaoqi@xyzq.com.cn 蔡明珠 021-68982273 caimzh@xyzq.com.cn 

王奇 14715018365 kim.wang@xyzq.com.cn    

地址：上海浦东新区长柳路 36号兴业证券大厦 12层（200135）传真：021-68583167 

港股机构销售服务团队 

机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

王文洲 18665987511 petter.wang@xyzq.com.hk 郑梁燕 18565641066 zhengly@xyzq.com.hk 

晁启湙 Evan (852)67350150 evan.chao@xyzq.com.hk 段濛濛 13823242912 duanmm@xyzq.com.hk 

钟骏 Stephen (852)53987752 stephen.chung@xyzq.com.hk 陈振光 13818288830 chenzg@xyzq.com.hk 

张蔚瑜 Nikola (852)68712096 nikola.cheung@xyzq.com.hk 孙博轶 13902946007 sunby@xyzq.com.hk 

周围 13537620185 zhouwei@xyzq.com.hk    

地址:香港中环德辅道中 199号无限极广场 32楼 3201室传真：(852)3509-5900 

私募及企业业务负责人 刘俊文 021-38565559 liujw@xyzq.com.cn 

私企销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

杨雪婷 021-20370777 yangxueting@xyzq.com.cn 唐恰 021-38565470 tangqia@xyzq.com.cn 

管庆 18612596212 guanqing@xyzq.com.cn 黄谦 18511451579 huangq@xyzq.com.cn 

金宁 18810340769 jinning@xyzq.com.cn 陈欣 15999631857 chenxintg@xyzq.com.cn 

彭蜀海 0755-23826013 pengshuhai@xyzq.com.cn 陶醉 0755-23826015 taozui@xyzq.com.cn 

李桂玲 021-20370658 ligl@xyzq.com.cn 袁敏 021-20370677 yuanmin@xyzq.com.cn 

晏宗飞 021-20370630 yanzongfei@xyzq.com.cn 徐瑞 021-38565811 xur@xyzq.com.cn 

何嘉 010-66290195 hejia@xyzq.com.cn    

地址：上海浦东新区长柳路 36号兴业证券大厦 12层（200135）传真：021-68583167 

证券与金融业务负责人 张枫 021-38565711 zhangfeng@xyzq.com.cn 

证金销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

周子吟 021-38565485 zhouziyin@xyzq.com.cn 吴良彬 021-38565799 wulb@xyzq.com.cn 

双星 021-38565665 shuangxing@xyzq.com.cn 黄梅君 021-38565911 huangmj@xyzq.com.cn 

张力 021-68982272 zhangli1@xyzq.com.cn 王方舟 021-68982302 wangfangzhou@xyzq.com.cn 

罗敬云 021-20370633 luojy@xyzq.com.cn 李晓政 021-38565996 lixzh@xyzq.com.cn 

束海平 021-68982266 shuhp@xyzq.com.cn    

地址：上海浦东新区长柳路 36号兴业证券大厦 12层（200135）传真：021-68583167 
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