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Tab le_Summary 

 
自主品牌4季度业绩低于预期。公司公告2019年实现营收597亿元，同比下

滑17.5%，实现净利润66.2亿元，同比下滑39.3%。单看4季度，公司实现

收入166.7亿元，同比下滑11.6%，净利润2.8亿元，同比下滑73.2%，低于

我们预期，原因包括：1）Q4毛利率5.2%，同比下滑7pct，环比下滑1pct，

原因是研发相关无形资产摊销计入营业成本；2）Q4销售费用率为11.3%，

同比提升8pct，为2017年以来最高，主要是计提车型保修费用后导致售后服

务费用增加；3）Q4资产减值损失5.8亿元，主要是针对PHEV车型计提减值。 

广丰、广本表现强劲，仍是增长引擎。公司2019年投资收益为96.3亿元，同

比增长6.9%，其中广本、广丰利润贡献为39.3、48.2亿元，同比增长31.2%、

28.3%，广汽三菱为2.2亿元，同比下滑59.7%，广汽菲克亏损10.7亿元

（2018年亏损4.8亿元）。单看4季度，公司实现投资收益21.2亿元，同比增

长58.9%，主要受益于广本、广丰4季度销售强劲。展望2020年，我们认为

近期上市的皓影、威兰达等高盈利车型依然将带动广本、广丰实现高增长，

我们预计两款新车稳态单车净利润为1.5/1.8万元，分别为集团贡献12/13亿

元的净利润增量。广汽菲克已实现产销一体化运营，并且已经打开出口销售

渠道，预计亏损压力将得到缓解。 

疫情影响短期销量，维持“买入”评级。我们将 2020 年净利润预估下调 8.1%

至 99.4 亿元，主要反映疫情对短期销量的冲击，以及自主品牌利润修复进

度低于预期的影响。我们目标价调低至 9.5 港元，基于 2020 年 9 倍市盈率，

维持“买入”评级。 

风险提示：疫情加剧扩散，新产品销售不及预期、价格战升级、产品召回风

险、汽车行业政策风险。 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 72,380 59,704 57,022 65,469 72,146 

增长率 1.1% -17.5% -4.5% 14.8% 10.2% 

归母净利润 (百万元) 10,903 6,618 9,940 11,849 13,312 

增长率 1.1% -39.3% 50.2% 19.2% 12.3% 

每股收益（EPS） 1.07 0.65 0.97 1.16 1.30 

市盈率（P/E） 6.5 10.7 7.2 6.0 5.4 

市净率（P/B） 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
 

 

www.hibor.com.cn


 

公司点评 | 广汽集团  

2 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

 

西部证券 

2020 年 04 月 02 日 

 自主品牌Q4业绩低于预期 
公司公告 2019年实现营收 597元，同比下滑 17.5%，实现净利润 66.2 亿元，同比下滑 39.3%。

单看 4 季度，公司实现收入 166.7 亿元，同比下滑 11.6%，净利润 2.8 亿元，同比下滑 73.2%，

低于我们预期，原因包括：1）Q4 毛利率 5.2%，同比下滑 7pct，环比下滑 1pct，原因是研发

相关无形资产摊销计入营业成本；2）Q4 销售费用率为 11.3%，同比提升 8pct，为 2017 年以

来最高，主要是计提车型保修费用后导致售后服务费用增加；3）Q4 资产减值损失 5.8 亿元，

主要是针对 PHEV 车型计提减值。 

图 1：19Q4 净利润同比下降 73.2%（单位：百万元）  图 2：19Q4 投资净收益同比增长 58.9%（单位：百万元） 

 

 

 

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 

 

图 3：传祺 19Q4 毛利率 5.2%，为 17 年以来最低点   图 4：传祺 19Q4 营业费用率上升至 17.7%  

 

 

 

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 

 

 广丰、广本表现强劲，仍是增长引擎 
公司 2019 年投资收益为 96.3 亿元，同比增长 6.9%，其中广本、广丰利润贡献为 39.3、48.2

亿元，同比增长 31.2%、28.3%，广汽三菱为 2.2 亿元，同比下滑 59.7%，广汽菲克亏损 10.7

亿元（2018 年亏损 4.8 亿元）。单看 4 季度，公司实现投资收益 21.2 亿元，同比增长 58.9%，

主要受益于广本、广丰 4 季度销售强劲。展望 2020 年，我们认为近期上市的皓影、威兰达等

高盈利车型依然将带动广本、广丰实现高增长，我们预计两款新车稳态单车净利润为 1.5/1.8

万元，分别为集团贡献 12/13 亿元的净利润增量。广汽菲克已实现产销一体化运营，并将打开
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出口销售渠道，预计亏损压力有望得到缓解。 

图 5：广本、广丰是主要增长引擎，广汽自主、菲亚特亏损压力有望缓解（单位：百万） 

利润贡献  2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 

广汽本田 1,626 2,011 2,010 2,992 3,925 4,320 5,317 

广汽丰田 186 2,257 2,999 3,759 4,823 5,170 5,588 

广汽菲亚特 -513 208 463 -475 -1,068 -39 79 

广汽三菱 45 -152 383 556 224 409 398 

五羊-本田 119 72 116 20 55 105 108 

广汽汇理 206 260 290 941 344 300 300 

合资小计 1,669 4,656 6,261 7,793 8,303 10,265 11,789 

联营小计 978 1,051 1,424 1,469 996 1,751 2,013 

广汽乘用车 627 3,043 5,032 2,217 -2,113 527 685 

小计 4,232 6,288 10,786 10,903 6,618 9,940 11,849 
 

资料来源：公司公告、西部证券研发中心 

 疫情影响短期销量，维持“买入”评级 
我们将 2020 年净利润预估下调 8.1%至 99.4 亿元，主要反映疫情对短期销量的冲击，以及自

主品牌利润修复进度低于预期的影响。我们目标价调低至 9.5 港元，基于 2020 年 9 倍市盈率，

维持“买入”评级。 
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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 21,302 22,609 26,991 

 

营业收入 72,380 59,704 57,022 65,469 72,146 

应收款项 2,159 3,466 3,814 3,441 3,810 

 

营业成本 58,241 55,148 50,023 55,725 61,119 

存货净额 6,730 6,928 6,968 5,772 6,800 

 

营业税金及附加 2,311 1,356 1,711 3,123 2,525 

其他流动资产 14,447 13,385 13,603 13,361 13,600 

 

销售费用 5,073 4,553 3,992 4,583 5,050 

流动资产合计 66,211 56,865 45,688 45,182 51,201 

 

管理费用 4,068 3,244 3,992 4,583 5,050 

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 -1,035 -642 -816 

长期股权投资 28,973 31,982 31,982 31,982 31,982 

 

其他费用/（-收入） 168 -555 40 40 40 

无形资产 8,556 11,667 12,843 14,266 15,288 

 

营业利润 2,519 -4,042 -2,735 -2,584 -1,639 

其他非流动资产 12,270 17,768 21,118 21,719 22,495 

 

营业外净收支 9,348 10,336 12,450 13,753 14,662 

非流动资产合计 65,909 80,545 87,561 91,363 94,659 

 

利润总额 11,867 6,294 9,715 11,169 13,024 

资产总计 132,120 137,410 133,249 136,545 145,860 

 

所得税费用 921 -417 -225 -680 -288 

短期借款 1,944 1,884 1,884 1,884 1,884 

 

净利润 10,946 6,711 9,940 11,849 13,312 

应付款项 11,438 12,143 12,214 10,116 11,920 

 

少数股东损益 44 94 - - - 

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 9,940 11,849 13,312 

流动负债合计 40,499 41,585 31,532 29,434 31,237 

  

     

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% 11.9% 13.2% 13.8% 

负债合计 54,199 54,955 43,669 41,572 43,375 

 

毛利率 19.5% 7.6% 12.3% 14.9% 15.3% 

股本 10,232 10,238 10,238 10,238 10,238 

 

营业利润率 3.5% -6.8% -4.8% -3.9% -2.3% 

股东权益 76,550 80,134 87,092 92,486 99,998 

 

销售净利率 15.1% 11.1% 17.4% 18.1% 18.5% 

负债和股东权益总计 132,120 137,410 133,249 136,545 145,860 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 1.1% -17.5% -4.5% 14.8% 10.2% 

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 9,940 11,849 13,312 

 

归母净利润增长率 1.1% -39.3% 50.2% 19.2% 12.3% 

折旧摊销 3,002 3,983 4,120 4,800 5,480 

 

偿债能力      

营运资金变动 -7,127 -2,220 -543 -285 166 

 

资产负债率 41.0% 40.0% 32.8% 30.4% 29.7% 

其他 -8,089 -8,854 -12,410 -13,713 -14,622 

 

流动比 1.63 1.37 1.45 1.54 1.64 

经营活动现金流 -1,268 -381 1,107 2,650 4,335 

 

速动比 1.47 1.20 1.23 1.34 1.42 

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

  

     

其他 4,271 5,275 11,415 13,112 13,847 
 
每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 -5,581 -4,826 3,415 5,112 5,847 

 

每股指标      

债务融资 4,351 4,445 - - - 
 
EPS 1.07 0.65 0.97 1.16 1.30 

权益融资 360 1,116 - - - 
 
BVPS 7.48 7.83 8.51 9.03 9.77 

其它 -7,185 -7,887 -2,982 12,909 -5,800 

 

估值      

筹资活动现金流 -2,474 -2,325 -2,982 12,909 -5,800 

 

P/E 6.5 10.7 7.2 6.0 5.4 

汇率变动 78 12 - - - 

 

P/B 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 

现金净增加额 -9,246 -7,519 1,540 20,671 4,382 

 

P/S 0.9 1.1 1.1 1.0 0.9 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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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％ 
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