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受益于强力的车型周期，以及中日关系好转，广本和广丰终端持续热线，市场

份额不断提升，是今年乘用车行业中明确的 α。自主品牌全新纯电车型 AionS

开始预售，性价比超高，具有爆款潜质，可能显著超市场预期，维持 H 股“买

入”评级，上调 A 股至“买入”评级，继续重点推荐。 

▍行业目前处于主动去库存阶段。2019年 1月批发端共销售狭义乘用车 199万辆，
同比下滑 17.6%，零售端共销售 264 万辆，同比增加 25.4%，时隔 10 个月后
首次出现同比正增长。批发和零售的冰火两重天主要是因为同比基数导致：2017
年 12 月是执行减征小排量汽车购置税的最后一个月，终端存在非常明显的提前
消费，导致 2018 年 1 月销售数据被明显挤压。综合来看，行业压力犹存，预计
2-3 月将继续处于去库存周期，车企的表现将出现明显分化，推荐关注低库存车
企。 

▍日系的 α：广丰、广本库存健康，零售端销量火爆。根据我们推算，2018 年四
季度 27 家大型乘用车企业累计新增库存 39.3 万辆，1 月行业平均库存为 1.4 个
月，仍处在相对高位。而广丰、广本 1 月底库存系数均小于 30 天，排名行业第
一和第三。广本 1 月零售量为 8.6 万辆，同比+34%；广汽丰田 1 月零售销量达
8.6 万辆，同比+126%，显著优于行业。我们认为，随着中日关系回暖和车型周
期向上，低库存的广丰和广本将是今年乘用车行业中的明确的 α。 

▍关注 5 月上市的广汽传祺新能源 AionS，具有爆款潜质。AionS 高续航版本续
航里程为 510km，百公里电耗达到了行业领先的 13.1kwh/100km，系统能量密
度达到 170wh/kg（CATL 811），是基于广汽乘用车全新电动车平台打造的第
一款车型。该车中续航和高续航版本的预售价为 14 万和 16 万起，预计 5 月正
式上市，考虑到该车性价比高，具有爆款潜质，推荐重点关注。 

▍风险因素：行业销量不达预期；新车型市场接受度低于预期；新能源补贴政策
出现大幅退坡；中日关系出现波折影响日系车在华销量。 

▍投资建议：考虑到年后自主品牌仍存在去库存压力，我们调整公司 2018/19/20
年 EPS 预测为 1.20/1.23/1.49 元（原预测为 1.20 元/1.35/1.49 元），当前港股
股价 9.88 港元，对应 2018/19/20 年 7.0/6.8/5.7 倍 PE，A 股股价 12.09 元，对
应 2018/19/20 年 9.5/9.2/7.6 倍 PE。受益于日系份额提升，公司是下半年行业
景气回升过程中业绩确定性最强的企业之一，同时，考虑 AionS 具有超高性价
比，具有爆款潜质，维持广汽集团（H 股）“买入”评级，上调广汽集团（A 股）
至“买入”评级，继续重点推荐。 

  
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元)  49,418   71,575   74,503   83,666   92,190  

营业收入增长率 YoY 68.0% 44.8% 4.1% 12.3% 10.2% 

归母净利润(百万元)  6,288   10,786   12,257   12,581   15,235  

归母净利润增长率 YoY 48.6% 71.5% 13.6% 2.6% 21.1% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.62   1.06   1.20   1.23   1.49  

毛利率 20.0% 23.5% 21.8% 21.4% 21.9% 

净资产收益率 ROE 14.4% 15.5% 15.6% 14.4% 15.4% 

每股净资产（元）  4.39   6.89   7.79   8.67   9.79  

PE（A 股） 18.5  10.8  9.5  9.2  7.6  

PE（港股）  13.7   8.0   7.0   6.8   5.7  

PB（A 股） 19.6  11.4  10.1  9.8  8.1  

PB（H 股） 1.9  1.2  1.1  1.0  0.9  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 1 日收盘价 

  
广汽集团 02238.HK 

评级 买入（维持） 

当前价 9.88 港元 

目标价  - 港元 

总股本 10,234 百万股 

港股流通股本 3,099 百万股 

52周最高/最低价 
17.98/6.79 港

元 

近 1 月绝对涨幅 14.22% 

近 6 月绝对涨幅 17.70% 

近12月绝对涨幅 -15.77%   
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▍ 批发零售冰火两重天，重点关注低库存车企 

狭义乘用车 1 月的批发和零售销量呈现出冰火两重天。根据中汽协数据，2019 年 1

月批发端共销售狭义乘用车 199 万辆，同比下滑 17.6%。根据保险上牌数据，2019 年 1

月零售端共销售狭义乘用车 264 万辆，同比增加 25.4%。 

图 1：2017-2019 年中国狭义乘用车月度批发销量（单位：万辆） 

 

资料来源：中国汽车工业协会，中信证券研究部 

图 2：2017-2019 年中国狭义乘用车月度零售销量（单位：万辆） 

 

资料来源：Thinkercar，中信证券研究部 

如何解读批发和零售市场的增速分化？2019 年 1月批发销量的同比降幅有一定收窄，

零售销量也时隔 10 个月后首次出现大幅的同比正增长，但实际上这主要是因为同比基数

分布不均导致的。2017 年 12 月是执行减征小排量汽车购置税的最后一个月，因此 2017

年 12 月存在非常明显的提前消费，260.1 万辆的批发销量是史上批发月度销量第二高的月

份；而 320.8万辆的零售销量也是仅次于 2016年 12月的史上零售销量第二高的月份。2017

年12月的提前消费导致2018年1月行业数据环比下降明显：2018年1月批发销量为242.0

万辆，零售销量为 210.1 万辆。而 2018 年 12 月和 2019 年 1 月由于不存在购置税优惠退

坡的情况，因此销量分布比较接近 2012-2015 年的状况，批发数据同比出现降幅收窄是符

合预期的。且 19 年 1 月临近猪年春节（2 月 5 日），较 18 年 2 月的春节更早（2 月 16 日），

因此今年 1-2 月的合计零售数据更多会分布在 1 月，预计 2 月的零售数据较 2018 年将出
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现较大地下滑。总结起来，18 年 12 月的同比增速（批发-16%，零售-23%）没有看上去

那么差，而 19 年 1 月的同比增速（批发-17.6%，零售+25.4%）也没有看上去那么好。 

1 月数据释放的真正积极信号：终端开启去库存周期。如果我们将 2018 年 12 月和

2019 年 1 月的数据加总做比较：18 年 12 月到 19 年 1 月，终端市场零售量总计 510.7 万

辆，同比-3.5%；批发销量总计 418.1 万辆，同比-16.7%；两个月净减少终端库存 92.6 万

辆（未计算出口数据），大幅减轻了终端渠道的库存压力。 

从库存系数来看，2019 年 1 月行业库存系数为 1.40 个月，较 18 年 12 月的 1.73 个

月有较大改善，其中自主品牌库存系数为 1.67 个月，合资品牌为 1.35 个月，进口品牌为

1.21 个月。从绝对库存的角度来看，我们推算当前 25 家重点车企的库存为 244 万辆，较

18 年 11 月的 328 万辆的高点有所下降，但仍高于 18 年 1 月的 227 万辆。 

图 3：2017-2018 年流通协会库存系数月度走势（单位：月） 

 

资料来源：中国汽车流通协会 

图 4：25 家重点车企终端库存量推算图（单位：万辆） 

 

资料来源：中信证券研究部推算 
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图 5：2018Q4 主流 27 家乘用车企业库存增量推算（单位：万辆，蓝色为广汽旗下的乘用车企业） 

 

资料来源：中信证券研究部推算 注：图片数据中代表对应车企的 Q4 渠道库存的增量而非存量，正值代表加库存，负值代表去库存 

▍ 广本+广丰：零售数据亮眼，增长稳定性强 

受益中日关系回暖，日系市场份额有望继续上升。日系车在中国的市场份额巅峰为

2008 年，当年日系车市场份额达到了 26.3%。从 2009 年-2012 年，日系汽车因一系列事

件市场份额一路下跌：2009 年丰田召回、09-10 年购置税优惠主要刺激国产小排量汽车、

2010 年日本车企中国工厂罢工、2011 年日本地震停产、2012 年因钓鱼岛事件中日关系紧

张。销量的下跌也导致日系车企在车型导入和产能投资上面比较保守，2013 年起供需平

衡一直比较紧张。 

图 6：2001-2018 年各车系市场份额 

 

资料来源：中汽协，中信证券研究部整理 

实际上，日本车在中国消费者当中仍有广泛扎实的口碑基础。当前日系车型周期继续

向上，丰田旗下的豪华品牌雷克萨斯（进口）2018 年在中国市场销量为 16.0 万辆，同比

增长 21%，远超乘用车及豪车市场平均水平。雷克萨斯作为日系高端品牌，其车型在中国
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的热销（终端经常需要加价提车）实际上是日系车型在中国真实需求的体现。当前日系车

市场份额为 18.3%，我们预计随着中日关系回暖、产能的投放和车型周期向上，以广丰和

广本为代表的日系车型的终端需求将保持持续热销，市场份额有望继续上升，重回 20%的

水平。 

图 7：2010-2018 年雷克萨斯在中国销量 

 

资料来源：丰田汽车，中信证券研究部 

广汽本田：零售销量大幅提速，超市场预期。根据公司公告，1 月广汽本田销 7.36 万

辆，同比+1.6%，环比+6.8%，销量保持稳健。但从零售端来看，广汽本田零售销量自 2018

年 11 月起大幅提速：18 年 11 月到 19 年 1 月广本零售量分别为 7.1 万、9.8 万和 8.6 万

辆，同比分别增长+6%、+25%和+34%，零售销量增速显著高于批发销量增速。我们预计，

广州本田 1 季度的零售销量同比增速在 20%左右，超越行业平均水平。 

本田终端库存系数低于 1 个月。根据我们的零售端调研，截止 1 月底广本经销商库存

小于 1 个月（东风本田库存系数约为 2.0 个月），库存系数在行业中仅次于广汽丰田和一汽

丰田，排名主流车企的第三位。考虑到春节后多数整车厂即将进入去库存周期，低库存的

广汽本田的批发销量数据预计将持续超越行业。价格方面，主力车型雅阁、凌派、缤智在

北京市场的终端折扣分别为 1.5 万元、1.6 万元和 2.0 万元，价格较三季度变化不大。 

图 8：2017-2018 年广汽本田月度零售销量（单位：万辆） 

 

资料来源：Thinkercar，中信证券研究部 
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图 9：2017-2018 年广汽本田月度批发销量（单位：万辆） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

广汽丰田：批发和零售销量持续超预期。根据公司公告，广汽丰田 1 月批发销量为 7.97

万辆，同比+74.8%，环比+89.6%，考虑到公司在 18 年 12 月销量主动踩刹车（12 月仅有

4.2 万辆），因此 1 月销量环比大涨基本符合预期。零售端看，公司 12 月零售销量 6.3 万

辆，同比+64%，19 年 1 月达到 8.6 万辆，同比增加 126%。 

广汽丰田终端库存系数为行业最低，预计 19 年销量有望再创新高。根据我们的零售

端调研，广汽丰田的库存系数在行业中最为健康，当前库存系数可能低于 0.5 个月，凯美

瑞、汉兰达等车型仍然保持火爆销售。广丰零售端的低库存和高需求将为开春后批发销量

增长创造有力的保证。我们预计广汽丰田自 3 月起批发销量有望持续维持在 6 万辆的高位，

预计 2019 全年销量有望在 65 万-70 万辆，继续保持高增长。 

图 10：2017-2018 年广汽丰田月度零售销量（单位：万辆） 

 

资料来源：Thinkercar，中信证券研究部 
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图 11：2017-2018 年广汽丰田月度批发销量（单位：万辆） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

▍ 广汽传祺：库存改善，重点关注 AionS 

广汽传祺 1 月批发销 3.39 万辆，同比-44.6%，环比-32.5%，环比出现较大幅度下降

主要由于终端库存处于相对高位，公司主动选择降低终端库存。1 月传祺零售端销 6.3 万

辆，超市场预期，当前库存已经降至 1.4-1.5 个月，有助于春节后轻装上阵。 

图 12：2017-2018 年广汽传祺月度零售销量（单位：万辆） 

 

资料来源：Thinkercar，中信证券研究部 

图 13：2017-2018 年广汽传祺月度批发销量（单位：万辆） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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我们认为，传祺品牌全年销量零增长或低个位数增长，但结构型的改善将带来盈利的

提升：（1）当前主力车型 GS4 和 GS8 产品老化，预计销量将小幅下滑；（2）MPV 爆款

车型 GM8、GM6 和新车型 AionS 将贡献新的盈利增量。 

AionS 起售价 14 万元，超高性价比有望打造爆款车型。市场对于广汽自主在新能源

汽车领域的布局没有给予足够关注，而今年 4 月即将亮相上海车展的基于全新电动车平台

的 AionS 有望集中展现过去几年广汽在新能源汽车方面的研发积累。AionS 高续航版本续

航里程为 510km（低续航版本为 410km），百公里电耗达到了行业领先的 13.1kwh/100km，

该车搭载 CATL 的 811 三元锂电池（67kwh，系统能量密度达到 170wh/kg）和日本电产

的永磁同步电机。AionS 是基于广汽全新电动车平台打造的第一款车型，预计 4 月亮相上

海车展，5 月正式上市，目前中续航版本预售价 14 万起，高续航版本预售价 16 万起。我

们认为，AionS 颜值高，续航里程长，电耗表现出众，性价比出众。 

表 1：广汽传祺 AionS 车型参数 

 

中续航低速版 

炫 530 

中续航高速版 

炫 530 

高续航低速版 

魅 630 

长 x 宽 x 高（mm） 4768x1880x1530 

轴距（mm） 2750 

总质量 2000kg 2035kg 2035kg 

整备质量 1575kg 1625kg 1625kg 

电池系统密度 161wh/kg 161wh/kg 170wh/kg 

电池 宁德时代三元锂电池 

电机 日本电产永磁同步 

电机功率 150kw 150kw 135kw 

最高车速 130km/h 156km/h 156km/h 

续航里程（工况法） 410km 410km 510km 

零百加速（0-100km/h）   7.9s 

百公里电耗(kwh/100km) 12.9 12.9 13.1 

补贴后预售价 14 万起 14 万起 16 万起 

资料来源：工信部，中信证券研究部 

图 14：AionS 正面图  图 15：AionS 内饰图 

 

 

 

资料来源：广汽新能源  资料来源：广汽新能源 
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▍ 风险因素 

行业竞争加剧导致终端出现价格战； 

新车型市场接受度低于预期； 

中日关系出现波折影响日系车在华销量。 

▍ 投资建议 

公司日系合资品牌新品竞争力强，增长确定性强；管理层激励充分，经营效率高；电

动化、智能化战略转型快。考虑到年后自主品牌仍存在去库存压力，我们调整公司

2018/19/20 年 EPS 预测为 1.20/1.23/1.49 元（前值为 1.20 元/1.35/1.49 元），当前港股

股价 9.88 港元，对应 2018/19/20 年 7.0/6.8/5.7 倍 PE，A 股股价 12.09 元，对应 2018/19/20

年 9.5/9.2/7.6 倍 PE。受益于日系份额提升，公司是下半年行业景气回升过程中业绩确定

性相对最强的企业之一，维持广汽集团（H）“买入”评级，上调广汽集团（A）至“买入”

评级，继续推荐。 

表 2：广汽集团盈利预测简表 

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元)  49,418   71,575   74,503   83,666   92,190  

营业收入增长率 YoY 68.0% 44.8% 4.1% 12.3% 10.2% 

归母净利润(百万元)  6,288   10,786   12,257   12,581   15,235  

归母净利润增长率 YoY 48.6% 71.5% 13.6% 2.6% 21.1% 

每股收益 EPS(基

本)(元) 

 0.62   1.06   1.20   1.23   1.49  

毛利率 20.0% 23.5% 21.8% 21.4% 21.9% 

净资产收益率 ROE 14.4% 15.5% 15.6% 14.4% 15.4% 

每股净资产（元）  4.39   6.89   7.79   8.67   9.79  

PE（A 股） 18.5  10.8  9.5  9.2  7.6  

PE（港股）  13.7   8.0   7.0   6.8   5.7  

PB（A 股） 19.6  11.4  10.1  9.8  8.1  

PB（H 股） 1.9  1.2  1.1  1.0  0.9  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 
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利润表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 49,418  71,575  74,503  83,666  92,190  

营业成本 39,558  54,778  58,261  65,760  71,972  

毛利率 19.95% 23.47% 21.80% 21.40% 21.93% 

营业税金及附加 1,519  2,548  2,026  2,343  2,655  

销售费用 3,370  5,200  5,811  6,726  6,914  

营业费用率 6.82% 7.26% 7.80% 8.04% 7.50% 

管理费用 2,749  4,008  4,434  5,292  5,505  

管理费用率 5.56% 5.60% 5.95% 6.33% 5.97% 

财务费用 306  316  188  243  259  

财务费用率 0.62% 0.44% 0.25% 0.29% 0.28% 

投资收益 5,848  8,328  9,447  10,191  11,451  

营业利润 6,832  11,806  13,316  13,680  16,606  

营业利润率 13.83% 16.50% 17.87% 16.35% 18.01% 

营业外收入 296  287  353  371  381  

营业外支出 77  117  73  89  93  

利润总额 7,051  11,976  13,596  13,962  16,894  

所得税 754  1,154  1,310  1,346  1,628  

所得税率 10.70% 9.64% 9.64% 9.64% 9.64% 

少数股东损益 8  36  28  36  32  

归属于母公司股
东的净利润 

6,288  10,786  12,257  12,581  15,235  

净利率 12.72% 15.07% 16.45% 15.04% 16.53% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 21,317  49,468  38,825  30,956  25,767  

存货 2,494  3,347  5,359  6,626  8,323  

应收账款 1,155  1,374  1,863  2,510  2,766  

其他流动资产 10,006  10,297  12,884  14,406  16,883  

流动资产 34,971  64,485  58,930  54,498  53,739  

固定资产 11,018  12,152  19,005  22,641  25,272  

长期股权投资 22,636  25,721  33,168  41,359  50,810  

无形资产 4,952  7,562  9,856  12,019  13,715  

其他长期资产 8,515  9,683  9,683  9,683  9,683  

非流动资产 47,121  55,117  71,712  85,702  99,480  

资产总计 82,092  119,602  130,642  140,199  153,219  

短期借款 1,216  1,326  0  383  2,013  

应付账款 8,999  11,517  12,526  13,152  12,955  

其他流动负债 14,106  23,896  24,912  24,519  24,912  

流动负债 24,322  36,739  37,438  38,054  39,880  

长期借款 626  569  689  553  528  

其他长期负债 12,305  11,880  12,928  13,061  12,783  

非流动性负债 12,931  12,449  13,617  13,614  13,311  

负债合计 37,253  49,188  51,055  51,668  53,191  

股本 6,453  7,293  10,214  10,214  10,214  

资本公积 8,773  24,748  21,846  21,846  21,846  

归属于母公司所
有者权益合计 

43,802  69,370  78,515  87,423  98,889  

少数股东权益 1,037  1,044  1,072  1,108  1,139  

股东权益合计 44,839  70,414  79,587  88,531  100,028  

负债股东权益总

计 

82,092  119,602  130,642  140,199  153,219  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 7,051  11,976  13,596  13,962  16,894  

所得税支出 -754  -1,154  -1,310  -1,346  -1,628  

折旧和摊销 2,208  2,385  1,100  1,100  1,100  

营运资金的变化 1,916  9,197  -3,315  -3,345  -4,300  

其他经营现金流 -4,922  -7,306  -9,091  -9,883  -11,209  

经营现金流合计 5,498  15,098  979  489  857  

资本支出 -5,212  -6,209  -10,248  -6,898  -5,428  

投资收益 5,848  8,328  9,447  10,191  11,451  

其他投资现金流 -3,718  808  -7,363  -8,116  -9,368  

投资现金流合计 -3,082  2,926  -8,164  -4,823  -3,345  

发行股票 275  15,050  19  0  0  

负债变化 16,607  7,120  -158  381  1,326  

股利支出 -1,420  -3,136  -3,136  -3,677  -3,774  

其他融资现金流 -13,819  -9,466  -183  -238  -253  

融资现金流合计 1,644  9,568  -3,459  -3,535  -2,701  

现金及现金等价
物净增加额 

4,060  27,592  -10,643  -7,869  -5,189  

  

主要财务指标  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

增长率（%）      

营业收入 67.98% 44.84% 4.09% 12.30% 10.19% 

营业利润 68.08% 72.81% 12.79% 2.73% 21.39% 

净利润 48.57% 71.53% 13.64% 2.64% 21.09% 

利润率（%）      

毛利率 19.95% 23.47% 21.80% 21.40% 21.93% 

EBITDA Margin 51.71% 51.95% 1.81% 2.79% 19.33% 

净利率 12.72% 15.07% 16.45% 15.04% 16.53% 

回报率（%）      

净资产收益率 14.36% 15.55% 15.61% 14.39% 15.41% 

总资产收益率 7.66% 9.02% 9.38% 8.97% 9.94% 

其他（%）           

资产负债率 45.38% 41.13% 39.08% 36.85% 34.72% 

所得税率 10.70% 9.64% 9.64% 9.64% 9.64% 

股利支付率 22.58% 29.08% 30.00% 30.00% 29.69% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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