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[Table_Title] 

Q3业绩符合预期 新车毛利率环比改善 
[Table_Title2] 广汇汽车(600297) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布三季报：2019Q1-Q3 实现营收 1,221.8 亿元，同比增

长 1.5%；归母净利 22.5亿元，同比下滑 28.8%，扣非归母净利

20.1 亿元，同比下滑 28.0%；加权平均净资产收益率 6.03%，

较上年减少 2.55pp。其中，2019Q3 实现营收 414.7亿元，同比

下滑 1.9%，环比下滑 4.5%；归母净利 7.4 亿元，同比下滑

29.5%，环比增长 3.9%。 

分析判断 

►   业绩符合预期，新车销售毛利率环比改善 
2019Q1-Q3公司新车销量实现逆市增长，同期乘用车行业累计批

发销量同比下滑 11.3%,我们判断报告期内公司销量增速明显跑赢

行业，主要受益于：1）品牌结构继续优化。2019H1公司在全国

28个地区经营 840个网点（其中 776家 4S店），覆盖品牌 50+；

顺应汽车消费升级趋势，公司加强豪华品牌布局（已有 230家豪

华品牌 4S店），品牌结构持续优化。2）龙头继续增加门店数量

实现扩张。2019Q1-Q3公司新建或收购门店 17家，关闭门店 10

家，门店数量净增长 7家。同时，公司 2019Q3新车销售毛利率

4.3%，2019Q2仅 3.4%，单季度新车销售盈利能力环比改善明

显，主要原因在于 2019Q2受国五清库影响，折扣力度大幅增

加，2019Q3开始影响逐渐减小，新车销售盈利逐步修复。 
 

►   售后维修服务稳定发展，衍生业务略有下滑 
1）维修保养：公司通过规范、高效、便捷、智能的新服务模

式，进一步提升客户满意度，2019Q1-Q3维修进场台次稳定增

加，营收规模同比持续增长；同时为增加客户粘性，控制流失率

并长期锁定客户回店，公司加大对客户的维护支出，2019Q1-Q3

维修保养毛利率较上年减少 1.57pp至 34.3%。2）佣金代理：

2019Q1-Q3营业成本规模增加；为平滑三次费改等因素对公司佣

金收入带来的影响，公司开发的部分新业务仍处于加速拓展市场

阶段，规模效应尚未体现，2019Q1-Q3佣金业务毛利率较上年减

少 0.46pp至 77.3%。3）融资租赁：整体资金环境持续趋紧，资

金成本同比增加；为降低潜在风险，公司对生息资产规模进行控

制，叠加市场竞争加剧，2019Q1-Q3融资租赁收入同比下滑

8.8%，毛利率较上年减少 8.56pp至 65.3%。 

 

►   现金流持续改善，资产负债结构优化 
2019Q1-Q3主要经营财务数据持续改善：1）报告期公司经营性

现金流净额为-49.5亿元，同比增长 50.6%，较 2019H1的-

72.6亿元继续改善。2）报告期公司资产负债率为 65.7%，较

2018年全年减少 1.66pp，精细化运营管理下，公司资产负债
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结构优化，经营风险降低。 

 

投资建议 

2019H2 国五清库利空出尽，乘用车行业在基数效应下有望复

苏，销量同比预计于 2019Q4 转正，终端折扣力度收窄，驱动

公司新车销售盈利能力修复，新车毛利率改善；售后服务同步

稳定增长，衍生业务调整结构。我们维持盈利预测：预计公司

2019-2021 年归母净利分别为 28.8、40.1、46.9 亿元，EPS 分

别为 0.35、0.49、0.57元，对应 PE为 10.9、7.9、6.7 倍。公

司为汽车服务板块经销商龙头，业绩较为稳定，给予公司 2019

年 12倍 PE，维持目标价 4.2元，维持“增持”评级。 

 

风险提示 

乘用车行业继续下行风险；融资成本上升导致的经营风险；行

业复苏力度较弱，新车销售毛利改善不及预期；融资租赁不良

率提升风险。 

 

盈利预测与估值 
 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 160711.52 166172.99 172934.07 184885.44 195511.84 

YoY（%） 18.67 3.40 4.07 6.91 5.75 

归母净利润(百万元) 3890.31 3257.42 2882.33 4012.62 4690.92 

YoY（%） 38.80 -16.27 -11.51 39.21 16.90 

毛利率（%） 9.72 10.31 9.52 10.29 10.46 

每股收益（元） 0.48 0.40 0.35 0.49 0.57 

ROE 11.00 8.80 7.18 9.09 9.60 

市盈率 8.10 9.67 10.93 7.85 6.71 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 166172.99 172934.07 184885.44 195511.84  净利润 3973.92 3516.33 4895.24 5722.74 

YoY(%) 3.40% 4.07% 6.91% 5.75%  折旧和摊销 1726.58 1547.42 1683.53 1825.68 

营业成本 149039.58 156478.38 165868.88 175069.34  营运资金变动 -6476.40 2984.83 -838.54 -509.19 

营业税金及附加 494.34 518.80 554.66 586.54  经营活动现金流 2159.71 11081.36 8963.99 10164.83 

销售费用 5247.90 5499.30 5842.38 6060.87  资本开支 -548.62 -1518.16 -1358.66 -1127.88 

管理费用 2787.19 3112.81 3327.94 3519.21  投资 -5171.60 0.00 -60.00 -180.00 

财务费用 3015.74 2952.38 2903.16 2863.07  投资活动现金流 -6514.55 -1422.80 -1318.52 -1202.74 

资产减值损失 722.12 121.98 309.90 237.32  股权募资 247.83 0.00 0.00 0.00 

投资收益 90.83 95.37 100.14 105.14  债务募资 -4478.51 -10.00 20.00 -12.00 

营业利润 5282.37 4585.87 6420.75 7524.83  筹资活动现金流 -4176.27 -1804.84 -4506.08 -2209.61 

营业外收支 -25.53 0.00 -30.00 -40.00  现金净流量 -8531.11 7853.72 3139.39 6752.48 

利润总额 5256.84 4585.87 6390.75 7484.83  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 1282.92 1069.53 1495.51 1762.09  成长能力（%）     

净利润 3973.92 3516.33 4895.24 5722.74  营业收入增长率 3.40% 4.07% 6.91% 5.75% 

归属于母公司净利润 3257.42 2882.33 4012.62 4690.92  净利润增长率 -16.27% -11.51% 39.21% 16.90% 

YoY(%) -16.27% -11.51% 39.21% 16.90%  盈利能力（%）     

每股收益 0.40 0.35 0.49 0.57  毛利率 10.31% 9.52% 10.29% 10.46% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 2.39% 2.03% 2.65% 2.93% 

货币资金 25368.50 33222.22 36361.60 43114.09  总资产收益率 ROA 2.30% 1.96% 2.63% 2.90% 

预付款项 20171.75 19377.45 20902.20 22206.48  净资产收益率 ROE 8.80% 7.18% 9.09% 9.60% 

存货 20610.33 19007.55 20414.54 21453.20  偿债能力（%）     

其他流动资产 19300.64 19265.41 19763.08 20154.00  流动比率 1.12 1.18 1.23 1.31 

流动资产合计 85451.22 90872.62 97441.42 106927.77  速动比率 0.59 0.68 0.71 0.77 

长期股权投资 1642.60 1582.60 1462.60 1542.60  现金比率 0.33 0.43 0.46 0.53 

固定资产 13606.82 12446.48 11178.28 9796.81  资产负债率 67.36% 65.98% 64.12% 62.52% 

无形资产 9855.13 10224.30 10674.71 11059.57  经营效率（%）     

非流动资产合计 56041.34 55961.17 55405.38 54679.77  总资产周转率 1.20 1.20 1.23 1.24 

资产合计 141492.56 146833.78 152846.80 161607.54  每股指标（元）     

短期借款 20178.13 20178.13 20178.13 20178.13  每股收益 0.40 0.35 0.49 0.57 

应付账款及票据 29436.13 29554.72 31556.59 33226.67  每股净资产 4.54 4.92 5.41 5.99 

其他流动负债 26647.42 27112.31 27708.22 28288.13  每股经营现金流 0.26 1.36 1.10 1.25 

流动负债合计 76261.68 76845.16 79442.94 81692.94  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 13335.38 13325.38 13345.38 13333.38  估值分析     

其他长期负债 5710.69 6710.69 5210.69 6010.69  PE 9.67 10.93 7.85 6.71 

非流动负债合计 19046.07 20036.07 18556.07 19344.07  PB 0.90 0.78 0.71 0.64 

负债合计 95307.75 96881.23 97999.02 101037.01       

股本 8217.63 8217.63 8217.63 8217.63       

少数股东权益 9170.25 9804.26 10686.88 11718.70       

股东权益合计 46184.81 49952.55 54847.79 60570.53       

负债和股东权益合计 141492.56 146833.78 152846.80 161607.54       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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