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市场数据 2020-03-31 

收盘价（元）           10.55 

一年内最低/最高(元)  9.60/15.00 

市盈率 11.7 

市净率 1.45 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 8.46 

资产负债率(%) 40.0 

总股本(亿股) 102.38  

最近12月股价走势  
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表 1：公司财务及预测数据摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 72,380 59,704 54,928 59,432 64,484 

  增长率 1.1% -17.5% -8.0% 8.2% 8.5% 

归属母公司股东净利润（百万） 10,903 6,618 5,859 6,409 7,163 

  增长率 1.1% -39.3% -11.5% 9.4% 11.8% 

每股收益（元） 1.06 0.65 0.57 0.63 0.70 

市盈率(倍) 9.9 16.3 18.4 16.9 15.1 
      

 

事件：公司发布 2019 年报，全年实现营收 592.3 亿元，同比下滑 17.2%；

全年实现归母净利润 66.2 亿元，同比下滑 39.3%；全年实现扣非后归

母净利润 38.4 亿元，同比下滑 60.8%。其中 Q4 实现营收 166.7 亿元，

同比下滑 11.6%；Q4 实现归母净利润 2.8 亿元，同比下滑 72.9%；Q4

实现扣非后归母净亏损 5.2 亿元，同比下滑 189.3%。 

 日系合资盈利增加，自主暂亏 

公司 2019 年来自合资公司的投资收益同比增长 7.4%，日系合资公司

的车型处于强产品周期，产销大幅好于行业整体。其中广本营收同比

增长 8.0%，广丰营收同比增长 17.1%，二者贡献了较多的投资收益。

自主品牌方面，由于行业整体下行，自主销量下滑较多，产能利用率

降低至 55.9%，毛利率双位数下滑，叠加持续高研发投入，导致自主

出现暂亏。 

 毛利率双位数下滑，期间费用率略有增加 

公司 2019 年毛利率 5.1%，同比减少 11.0pct。其中整车业务毛利率 3.0%，

同比减少 11.3pct。零部件制造业毛利率 5.4%，同比减少 7.6pct，商贸

服务业务毛利率 4.7%，同比减少 2.3pct，金融及其他业务毛利率 41.1%，

同比减少 30.7pct。产销量下降导致收入减少以及成本规模效应减少导

致了公司毛利率双位数下滑。2019 年公司期间费用率 14.8%，其中销

售费用率 7.7%（+0.6pct）,管理费用率 5.5%（-0.2pct），研发费用率 1.7%

（+0.5pct） ,财务费用率 0.0%（+0.3pct）。销售费用率提升系售后服务

及销售奖励提高所致。研发费用率提升系公司持续高研发投入所致。 

 重磅车型即将推出，公司产销目标同比提升 3% 

2020 年公司预计将推出 19 款新车，其中包括广本全新一代飞度，广

丰威兰达（含双擎）。日系有望延续 2019 年的销量高增长，继续贡献

较高投资收益。公司整体销量有望继续跑赢行业平均水平。 

 盈利预测及投资建议  

考虑新冠疫情会对行业上半年产销造成影响，我们预计 2020-2022 年

公司 EPS 分别为 0.57/0.63/0.70 元。对应的 PE 分别为 18.4/16.9/15.1，维

持增持评级。 

风险提示:汽车行业景气度下行超预期，公司产品销量不及预期。 
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图 1：公司单季度营收及同比增速  图 2：公司单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

图 3：公司单季度毛利率  图 4：公司单季度费用率 

 

 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

图 5：单季度来自联营企业和合营企业的投资收益及同比增速 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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图 6：广本季度销量及同比增速  图 7：广丰季度销量及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

图 8：广汽乘用车季度销量及同比增速  图 9：广汽集团季度销量及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 72,380 59,704 54,928 59,432 64,484  成长性      

减:营业成本 58,241 55,148 50,259 53,608 57,713  营业收入增长率 1.1% -17.5% -8.0% 8.2% 8.5% 

 营业税费 2,311 1,356 1,247 1,349 1,464  营业利润增长率 -1.4% -51.2% 8.9% 9.4% 10.1% 

   销售费用 5,073 4,553 3,845 4,327 4,695  净利润增长率 1.1% -39.3% -11.5% 9.4% 11.8% 

   管理费用 4,068 3,244 2,966 3,209 3,482  EBITDA 增长率 2.8% -33.4% 7.3% 6.0% 6.6% 

   财务费用 -151 26 60 47 32  EBIT 增长率 -3.2% -50.6% 10.0% 9.1% 9.8% 

  资产减值损失 168 -555 150 150 150  NOPLAT 增长率 -3.2% -42.6% -5.5% 9.5% 9.8% 

加:公允价值变动收益 -24 95 137 30 5  投资资本增长率 55.9% 28.1% -28.4% 10.7% -17.9% 

 投资和汇兑收益 9,003 9,626 9,650 10,000 10,500  净资产增长率 10.7% 5.8% 5.1% 4.9% 5.9% 

营业利润 11,645 5,682 6,188 6,772 7,453  利润率      

加:营业外净收支 222 612 204 199 338  毛利率 19.5% 7.6% 8.5% 9.8% 10.5% 

利润总额 11,867 6,294 6,391 6,970 7,791  营业利润率 16.1% 9.5% 11.3% 11.4% 11.6% 

减:所得税 921 -417 509 536 599  净利润率 15.1% 11.1% 10.7% 10.8% 11.1% 

净利润 10,903 6,618 5,859 6,409 7,163  EBITDA/营业收入 20.0% 16.2% 18.9% 18.5% 18.2% 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EBIT/营业收入 15.9% 9.5% 11.4% 11.5% 11.6% 

货币资金 41,908 32,243 49,843 49,489 60,543  运营效率      

交易性金融资产 968 843 980 1,010 1,015  固定资产周转天数 65 95 109 90 73 

应收帐款 2,159 3,466 264 4,085 973  流动营业资本周转天数 -88 -85 -117 -115 -91 

应收票据 4,757 2,241 2,893 3,258 3,495  流动资产周转天数 325 371 398 428 435 

预付帐款 1,426 1,284 905 1,560 1,108  应收帐款周转天数 10 17 12 13 14 

存货 6,730 6,928 1,906 8,752 3,218  存货周转天数 25 41 29 32 33 

其他流动资产 8,264 9,859 7,837 8,653 8,783  总资产周转天数 626 813 897 854 811 

可供出售金融资产 - - 735 245 327  投资资本周转天数 141 238 249 202 178 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 28,973 31,982 32,057 32,139 32,234  ROE 14.2% 8.3% 7.0% 7.2% 7.6% 

投资性房地产 1,486 1,334 1,364 1,394 1,424  ROA 8.3% 4.9% 4.3% 4.4% 5.0% 

固定资产 13,887 17,474 15,755 14,010 12,240  ROIC 47.8% 17.6% 13.0% 19.9% 19.7% 

在建工程 2,223 1,653 1,708 1,776 1,859  费用率      

无形资产 8,556 11,667 9,465 7,233 4,971  销售费用率 7.0% 7.6% 7.0% 7.3% 7.3% 

其他非流动资产 10,784 16,434 10,558 12,154 12,645  管理费用率 5.6% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 

资产总额 132,120 137,410 136,270 145,758 144,835  财务费用率 -0.2% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 

短期债务 1,944 1,884 - - -  三费/营业收入 12.4% 13.1% 12.5% 12.8% 12.7% 

应付帐款 11,438 12,143 14,476 16,327 11,648  偿债能力      

应付票据 835 1,122 92 1,365 305  资产负债率 41.0% 40.0% 36.4% 37.6% 33.5% 

其他流动负债 26,283 26,436 23,210 25,321 24,853  负债权益比 69.6% 66.6% 57.3% 60.4% 50.4% 

长期借款 1,536 1,854 - - -  流动比率 1.63 1.37 1.71 1.79 2.15 

其他非流动负债 12,163 11,516 11,853 11,844 11,738  速动比率 1.47 1.20 1.66 1.58 2.06 

负债总额 54,199 54,955 49,631 54,858 48,544  利息保障倍数 -76.24 215.99 104.14 144.97 233.31 

少数股东权益 1,371 2,320 2,344 2,369 2,398  分红指标      

股本 10,232 10,238 10,238 10,238 10,238  DPS(元) 0.28 0.15 0.15 0.16 0.18 

留存收益 65,444 69,004 74,058 78,293 83,655  分红比率 26.3% 23.2% 26.3% 26.3% 26.3% 

股东权益 77,921 82,454 86,639 90,900 96,291  股息收益率 2.7% 1.4% 1.4% 1.6% 1.7% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利润 10,946 6,711 5,859 6,409 7,163  EPS(元) 1.06 0.65 0.57 0.63 0.70 

加:折旧和摊销 3,114 4,165 4,122 4,177 4,232  BVPS(元) 7.48 7.83 8.23 8.65 9.17 

  资产减值准备 168 608 150 150 150  PE(X) 9.9 16.3 18.4 16.9 15.1 

公允价值变动损失 24 -95 137 30 5  PB(X) 1.4 1.3 1.3 1.2 1.2 

   财务费用 438 499 60 47 32  P/FCF 511.0 -49.0 7.6 34.5 8.0 

   投资收益 -9,003 -9,626 -9,650 -10,000 -10,500  P/S 1.5 1.8 2.0 1.8 1.7 

 少数股东损益 44 94 24 26 29  EV/EBITDA 4.5 7.5 5.3 5.0 3.7 

 营运资金的变动 -3,046 -10,539 14,518 -8,965 1,728  CAGR(%) -16.2% 2.3% -18.4% -16.2% 2.3% 

经营活动产生现金流量 -1,268 -381 15,220 -8,127 2,839  PEG -0.6 7.0 -1.0 -1.0 6.5 

投资活动产生现金流量 -5,581 -4,826 8,332 9,899 9,959  ROIC/WACC 4.5 1.6 1.2 1.9 1.8 

融资活动产生现金流量 -2,474 -2,325 -5,952 -2,126 -1,744  REP 0.4 1.0 1.4 0.8 0.8 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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