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广汽集团发布“十四五”规划，计划2025年挑战350万台销量目标。11

月20日广汽集团在广州车展发布 “十四五”发展规划纲要，具体内容包

括：1）2025年集团将挑战350万台年销量，隐含5年平均复合增速约11%，

市占率达12%，其中新能源产品占比超过20%；2）2025年集团目标实现

总营收超6000亿元，利税总额超660亿元；3）提升自主品牌研发能力，

2023年实现L3应用，2024年量产L4，2025年实现特定场景下的L4商业运

营；4）新能源方面，公司2025年实现全面电气化，其中Aion聚焦电动车，

传祺有望加深和合资公司合作，深耕混动。 

埃安宣布独立运营，自主品牌布局逐渐明朗。广汽新能源基于纯电专属

平台GEP2.0打造Aion系列产品，并在今年推出ADiGO3.0自动驾驶系统，

ADAS功能不输新势力竞品。埃安品牌独立运营后，一方面有利于公司整

合产业资源，加大渠道和品牌建设力度，另一方面和传祺分开披露业绩，

有利于市场重估公司新能源业务价值。传祺方面，公司预计2021年推出

轿车EMPOW55和GS8换代，2022年推出GS4姐妹款车型。作为GPMA

架构下首款A+级轿车，EMPOW55采用大溜背设计，设计语言更年轻，

GS8换代有望搭载丰田THS混动系统，推出HEV版本，进一步提振销量。 

日系新品周期仍在中途，维持“买入”评级。疫情冲击之下低油耗、高

保值率的日系品牌市占率持续提升。广丰全新A+级轿车凌尚、SUV锋兰

达预计2021年上市，广本首款纯电轿车EA6于广州车展亮相，预计后续

新品导入计划也将提速。我们调整 2020/2021/2022 年净利润至

81.4/113.8/126.3亿元，主要反映自主品牌更乐观的新品展望，目标价调

高至11.8港元，基于2021年9倍预期市盈率。 

风险提示：疫情扩散进度超预期、新品销售不及预期、产品召回风险。 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 72,380 59,704 59,969 61,221 68,199 

增长率 1.1% -17.5% 0.4% 2.1% 11.4% 

归母净利润 (百万元) 10,903 6,618 8,146 11,376 12,630 

增长率 1.1% -39.3% 22.5% 40.4% 11.0% 

每股收益（EPS） 1.07 0.65 0.79 1.11 1.23 

市盈率（P/E） 8.8 14.4 11.8 8.4 7.6 

市净率（P/B） 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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 广汽集团发布“十四五”规划，计划2025年挑战350万台

销量目标 

11 月 20 日广汽集团在广州车展发布 “十四五”发展规划纲要，具体内容包括：1）2025

年集团将挑战 350 万台年销量，隐含 5 年平均复合增速约 11%，市占率达 12%，其中新

能源产品占比超过 20%；2）2025 年集团目标实现总营收超 6000 亿元，利税总额超 660

亿元；3）提升自主品牌研发能力，2023 年实现 L3 应用，2024 年量产 L4，2025 年实现

特定场景下的 L4 商业运营；4）新能源方面，公司 2025 年实现全面电气化，其中 Aion

聚焦电动车，传祺有望加深和合资公司合作，深耕混动。 

图 1：“十四五”期间，广汽集团将全面实施 1615 战略 

1 个目标 6 大版块 1 个重点 5 大提升 

·力争挑战产销量 350万辆，其中新能源产品

产销规模超 20% 
·研发 ·全面提升自主创新能力 ·智联化 

·年复合增长率超 10%   ·整车 ·实现集团高质量发展 ·电气化 

·营业收入超 6000亿   ·零部件   ·共享化 

·利税总额 660亿   ·商贸   ·国际化 

      ·金融   ·数字化 

      ·出行     
 

资料来源：公开资料整理、西部证券研发中心 

 

图 2：广汽集团 2025 年销量目标隐含 5 年 CAGR11.3%  图 3：广汽新能源 2025 年销量目标隐含 5 年 CAGR61% 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告、西部证券研发中心 

 

 埃安宣布独立运营，自主品牌布局逐渐明朗 

此次车展上埃安品牌宣布独立运营，并发布全新纯电 A 级 SUV AionY。广汽新能源自成

立以来，公司基于纯电专属平台 GEP2.0 打造 Aion 系列产品，并在今年推出 ADiGO 3.0

自动驾驶系统，ADAS 功能不输新势力竞品。今年 1-10 月 Aion 系列销量达到 4.4 万台，

同比增长 144%。埃安品牌独立运营后，一方面更有利于公司整合产业资源，加大渠道和

品牌建设力度，另一方面和传祺分开披露业绩，有利于市场重估公司新能源业务价值。 
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图 4：主流电动车续航和品牌定位  图 5：主流电动车 ADAS 功能和品牌定位 

 

 

 

资料来源：汽车之家、西部证券研发中心  资料来源：汽车之家、西部证券研发中心 

 

图 6：ADIGO 系统配置不输新势力竞品 

  ADiGO3.0 Cadillac Super Cruise 特斯拉 Autopilot 3.0 蔚来 NIO Pilot 小鹏 XPilot 3.0 

自动驾驶级别 L2+ L2+ L3 L2+ L3 

芯片 Mobileye EyeQ4 Mobileye EyeQ3 FSD Mobileye EyeQ4 NIVIDIA Xavier 

激光雷达 - - - - - 

前视摄像头 1 1 3 3 4 

环视摄像头 4 4 5 4 9 

前向毫米波雷达 1 1 1 1 1 

超声波雷达 12 12 12 12 12 

高精度地图 √ √ √ √ √ 
 

资料来源：公开资料整理、西部证券研发中心 

 

传祺方面，公司预计 2021 年将推出轿车 EMPOW55 和 GS8 换代，2022 年推出 GS4 的

姐妹款车型。作为 GPMA 架构下首款 A+级轿车，EMPOW55 采用大溜背设计，设计语言

更年轻。而 GS8 换代有望搭载丰田 THS 混动系统，推出 HEV 版本，进一步提振销量。 

图 7：EMPOW55 设计语言更为年轻  图 8：GS8 换代有望搭载丰田 THS II 混动系统 

 

 

 

资料来源：汽车之家、西部证券研发中心  资料来源：电动网、西部证券研发中心 

250

续航里程（km）

低端 中端 高端

品牌定位

BMW iX3

奥迪e-tron
帝豪 Gse

WM EX5

秦 EV
AION.S

Tesla Model3

NIO ES6

P7

G3

300

350

400

450

600

550

750

650

500

奇瑞EQ1

ORA R1
BYD e2 比亚迪元EV

宝骏E100

700

EQC

AION.LX

L1

L2

L2+

L3

ADAS功能级别

低端车 中档车 豪华车

品牌定位

宝马 iX3

梅赛德斯-奔驰 EQC

奥迪 e-tron

宝骏 E100 奇瑞 EQ1 比亚迪 e2

比亚迪-元 EV

吉利汽车

威马 EX5

比亚迪秦EV

AION.S

特斯拉 Model3

蔚来 ES6

P7

G3

AION.LX



 

公司点评 | 广汽集团  

5 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2020 年 11 月 24 日 

 日系新品周期仍在中途，维持“买入”评级 

疫情冲击之下低油耗、高保值率的日系品牌市占率持续提升。广丰全新 A+级轿车凌尚、

SUV 锋兰达预计 2021 年上市，广本首款纯电轿车 EA6 于广州车展亮相，预计后续新品

导入计划也将提速。我们调整 2020/2021/2022 年净利润至 81.4/113.8/126.3 亿元，主要

反映自主品牌更乐观的新品展望，目标价调高至 11.8 港元，基于 2021 年 9.0 倍预期市盈

率。  
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 42,876 33,086 21,053 22,001 25,156  营业收入 72,380 59,704 59,969 61,221 68,199 

应收款项 2,159 3,466 3,497 3,249 3,591  营业成本 58,241 55,148 55,458 53,739 58,425 

存货净额 6,730 6,928 6,486 5,986 6,461  营业税金及附加 2,311 1,356 1,303 1,436 1,776 

其他流动资产 14,447 13,385 13,397 13,237 13,458  销售费用 5,073 4,553 3,373 3,673 4,265 

流动资产合计 66,211 56,865 44,433 44,472 48,667  管理费用 4,068 3,244 2,895 3,428 3,819 

固定资产及在建工程 16,110 19,128 21,618 23,396 24,893  财务费用 -151 26 -197 -988 -988 

长期股权投资 28,973 31,982 31,982 31,982 31,982  其他费用/（-收入） 168 -555 13 40 40 

无形资产 8,556 11,667 12,843 14,266 15,288  营业利润 2,519 -4,042 -3,073 -1,096 -126 

其他非流动资产 12,270 17,768 20,241 21,188 22,136  营业外净收支 9,348 10,336 11,141 12,480 13,058 

非流动资产合计 65,909 80,545 86,684 90,832 94,300  利润总额 11,867 6,294 8,068 11,384 12,932 

资产总计 132,120 137,410 131,117 135,304 142,967  所得税费用 921 -417 -103 8 302 

短期借款 1,944 1,884 1,884 1,884 1,884  净利润 10,946 6,711 8,171 11,376 12,630 

应付款项 11,438 12,143 11,368 10,492 11,325  少数股东损益 44 94 25 - - 

其他流动负债 27,117 27,558 17,433 17,433 17,433  归属于母公司净利润 10,903 6,618 8,146 11,376 12,630 

流动负债合计 40,499 41,585 30,685 29,809 30,642        

长期借款及应付债券 9,611 7,692 7,692 7,692 7,692  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 4,088 5,678 4,446 4,446 4,446  盈利能力      

长期负债合计 13,700 13,370 12,138 12,138 12,138  ROE 14.9% 8.4% 9.8% 12.9% 13.4% 

负债合计 54,199 54,955 42,823 41,947 42,780  毛利率 19.5% 7.6% 7.5% 12.2% 14.3% 

股本 10,232 10,238 10,238 10,238 10,238  营业利润率 3.5% -6.8% -5.1% -1.8% -0.2% 

股东权益 76,550 80,134 85,807 90,870 97,700  销售净利率 15.1% 11.1% 13.5% 18.6% 18.5% 

负债和股东权益总计 132,120 137,410 131,117 135,304 142,967  成长能力      

       营业收入增长率 1.1% -17.5% 0.4% 2.1% 11.4% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

净利润 10,946 6,711 8,171 11,376 12,630  归母净利润增长率 1.1% -39.3% 22.5% 40.4% 11.0% 

折旧摊销 3,002 3,983 4,308 4,800 5,480  偿债能力      

营运资金变动 -7,127 -2,220 -7,343 32 -206  资产负债率 41.0% 40.0% 32.7% 31.0% 29.9% 

其他 -8,089 -8,854 -10,874 -12,440 -13,018  流动比 1.63 1.37 1.45 1.49 1.59 

经营活动现金流 -1,268 -381 -5,738 3,767 4,885  速动比 1.47 1.20 1.24 1.29 1.38 

资本支出 -9,852 -10,101 -7,482 -8,000 -8,000        

其他 4,271 5,275 9,929 11,493 12,070 
 每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 -5,581 -4,826 2,447 3,493 4,070  每股指标      

债务融资 4,351 4,445 3,037 - - 
 

EPS 1.07 0.65 0.79 1.11 1.23 

权益融资 360 1,116 16 - -  BVPS 7.48 7.83 8.38 8.88 9.54 

其它 -7,185 -7,887 -8,509 12,626 -5,800  估值      

筹资活动现金流 -2,474 -2,325 -5,457 12,626 -5,800  P/E 8.8 14.4 11.8 8.4 7.6 

汇率变动 78 12 - - -  P/B 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 

现金净增加额 -9,246 -7,519 -8,749 19,886 3,156  P/S 1.1 1.4 1.4 1.3 1.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 

  



 

公司点评 | 广汽集团  

7 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2020 年 11 月 24 日 

 

西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

  

联系我们 
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