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<<合资品牌有所分化，自主品牌继续发力>> 

2018-09-03 

<<中报符合预期，下半年有望实现更快增

长>> 2018-08-26 

<<广汽丰田销量势头延续，广汽自主开始

发力>> 2018-08-02 
 
 

合资企业势头强劲，自主品牌表现稳定 

——广汽集团（601238）公司动态点评 

 

 2018E 2019E 2020E 

营业收入 90,823 112,194 133,027 

(+/-%) 26.7 23.5 18.6 

净利润 14,322 16,436 18,864 

(+/-%) 32.8 14.8 14.8 

摊薄 EPS 1.40 1.60 1.85 

PE 7.6 6.6 5.7 

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件： 

公司发布 2018 年 9 月份产销快报。9 月份共实现汽车销量 19.8 万辆，同

比增长 5.84%，环比增长 14.11%，1-9 月份累计实现销量 155.8 万辆，累

计同比增长 6.24%。9 月乘用车市场整体销量较去年同期下降 12%，广汽

集团销量实现同比环比增长，销售势头强劲，其中广汽丰田和广汽本田表

现亮眼，分别实现销量同比增长 48.37%和 3.82%，一方面是由于换代产

品的竞争力较强，另一方面是由于日系车的全面复苏，市场份额持续提升。

广菲克受到产品力不足和 SUV 市场增速下降的影响，销量同比下降

46.69%，广汽三菱受产能制约，在去年高基数下同比下降 8.51%。广汽乘

用车销量稳定，环比增长 3.38%，但是受去年同期高基数影响，同比下降

5.97%，GS3 和 GS4 销量持续上升，GS5 和 GM6 即将推出，预计 Q4 将

继续发力，销量目标逐步兑现。预计 2018-2020 年净利润为 143/164/189

亿元，EPS 为 1.40/1.60/1.85 元，对应 18 年 PE 为 7.6X，维持“强烈推荐”

评级。 

表 1：广汽集团 9 月份销量数据（单位：辆） 

企业名称 本月销量 同比增长 环比增长 累计销量 累计增长 

广汽本田 69,660 3.82% 25.94% 520,627 3.51% 

广汽丰田 60,808 48.37% 11.49% 421,854 24.44% 

广汽乘用车 43,427 -5.97% 3.38% 394,592 4.88% 

广菲克 9,796 -46.69% 15.04% 97,187 -35.87% 

广汽三菱 11,036 -8.51% -3.19% 107,619 32.31% 

其他 3,307 37.96% 87.58% 16,226 4.98% 

合计 198,034 5.84% 14.11% 1,558,105 6.24% 

资料来源：公司公告、长城证券研究所 

 

 核心观点： 

1、 广汽合资销售势头强劲，广汽丰田表现亮眼：广汽丰田 9 月份实现销
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量 6.1 万辆，同比增长 48.4%，环比增长 11.5%。其中全新凯美瑞加凯美

瑞混合动力依然保持 1.5 万辆的销量，且 2.5L+混动车型占比达到 60%；

全新汉兰达销量仍保持在 1 万辆左右的水平，同比增长 23.6%，且高配车

型占比较高；雷凌家族 9 月贡献销量 2.1 万辆，同比增长 20.0%；首款小

型 SUV CHR 8 月上市，9 月销量迅速达到约 6000 辆，预计爬坡稳定后月

销量能达到 1 万辆左右，将成为小型 SUV 市场的主力车型。混动车型凯

美瑞双擎+雷凌双擎继续保持销量高增长，9 月销量超过 7000 辆，同比增

长 82.6%，且销量占到广丰整体销量的 12%。维持广汽丰田全年销量超过

55 万辆的预计，增幅达到 25%以上。 

广汽本田 9 月份实现销量 7.0 万辆，同比增长 3.8%，环比增长 25.9%。冠

道召回事件持续影响广本的销量，此外缤智处于生命周期的末期，销量也

呈现一定程度的下滑。全新雅阁自今年 6 月份完成销量爬坡后，月度销量

维持在 1.3-1.4 万辆左右，9 月销量实现较大提升，达到 1.6 万辆，同比增

长 30.1%；飞度和奥德赛也贡献了较多的销量增量，同比分别增长 41.6%

和 66.4%。预计广汽本田全年销量在 75 万辆左右，增幅在 6%左右。 

广汽三菱 9 月份实现销量 1.1 万辆，同比下降 8.5%，环比下降 3.2%。1-9

月份累计实现销量 10.8 万辆，同比增长 32.3%。广汽三菱主要受制于 10

万辆产能的限制，月销量基本维持在 1 万辆左右，今年 11 月份广汽三菱

推出紧凑型 SUV 奕歌，今年底还将有 10 万产能的扩建完成，预计明年销

量会有更大的提振。预计广汽三菱全年完成 13.5 万台左右，同比增长 15%

左右。 

广菲克 9 月份实现销量 1.0 万辆，同比下降 46.7%，环比增长 15.0%，广

菲克今年销量下降幅度较大，一方面是由于今年 SUV 市场增速下降，竞

争加剧，另一方面是产品力不足。新车大指挥官销量低于预期，广菲克销

量整体承压。预计广菲克全年销量 12 万辆左右，同比下降 40%左右。 

2、 广汽自主销量稳定，维持全年 10%销量增速的预计：广汽乘用车 9

月份销量延续前两月的态势，实现销量 4.3 万辆，由于去年基数较高，同

比下降 6.0%，环比增长 3.4%。新款 GS4 已完成销量爬坡，9 月实现销量

1.8 万辆；GS3 销量持续增长，9 月销量接近 1 万辆。随着后续全新紧凑

型 SUV GS5 和全新 MPV GM6 的上市，销量预计会进一步得到提振。我

们之前预计广汽乘用车会在下半年逐步发力，全年预计实现 10%左右的销

量增速，销量目标逐步兑现。 

 风险提示：汽车市场低迷，新车销量不及预期。 
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图 1：广汽丰田历年销量及同比增速  图 2：广汽丰田 2018 年月度销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、长城证券研究所  资料来源：公司公告、长城证券研究所 

 

图 3：广汽本田历年销量及同比增速  图 4：广汽本田 2018 年月度销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、长城证券研究所  资料来源：公司公告、长城证券研究所 

 

图 5：广汽三菱历年销量及同比增速  图 6：广汽三菱 2018 年月度销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、长城证券研究所  资料来源：公司公告、长城证券研究所 
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图 7：广菲克历年销量及同比增速  图 8：广菲克 2018 年月度销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、长城证券研究所  资料来源：公司公告、长城证券研究所 

 

图 9：广汽乘用车历年销量及同比增速  图 10：广汽乘用车 2018 年月度销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、长城证券研究所  资料来源：公司公告、长城证券研究所 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入  49,418   71,575   90,823   112,194   133,028   成长性 

  

   

营业成本  39,558   54,791   68,436   84,350   99,746   营业收入增长 68.0% 44.8% 26.9% 23.5% 18.6% 

销售费用  3,370   5,200   6,812   8,976   10,642   营业成本增长 59.4% 38.5% 24.9% 23.3% 18.3% 

管理费用  2,749   4,008   5,069   6,272   7,431   营业利润增长 68.1% 72.8% 30.4% 16.6% 15.2% 

财务费用  306   316   329   284   186   利润总额增长 60.0% 69.9% 30.8% 16.2% 14.9% 

投资净收益  5,848   8,328   10,198   11,735   12,929   净利润增长 48.6% 71.5% 32.8% 14.8% 14.8% 

营业利润  6,832   11,807   15,397   17,951   20,680   盈利能力      

营业外收支  219   170   272   251   228   毛利率 20.0% 23.4% 24.6% 24.8% 25.0% 

利润总额  7,051   11,976   15,669   18,202   20,908   销售净利率 12.7% 15.1% 15.8% 14.7% 14.2% 

所得税  754   1,154   1,314   1,720   1,995   ROE 14.0% 15.4% 17.6% 17.6% 17.5% 

少数股东损益  8   36   33   46   49   ROIC 12.0% 12.3% 14.4% 14.7% 15.0% 

净利润  6,288   10,786   14,322   16,436   18,864   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 6.8% 7.3% 7.5% 8.0% 8.0% 

流动资产  34,971   64,485   72,730   84,217   95,609   管理费用/营业收入 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 

货币资金  21,317   49,468   55,445   64,441   73,698   财务费用/营业收入 0.6% 0.4% 0.4% 0.3% 0.1% 

应收账款  1,155   1,374   1,835   2,129   2,571   投资收益/营业利润 85.6% 70.5% 66.2% 65.4% 62.5% 

应收票据  2,066   2,470   3,286   3,824   4,606   所得税/利润总额 10.7% 9.6% 8.4% 9.5% 9.5% 

存货  2,494   3,347   3,948   5,043   5,589   应收账款周转率 52.37  56.61  56.61  56.61  56.61  

非流动资产  47,121   55,117   63,066   69,821   75,743   存货周转率 17.90  18.76  18.76  18.76  18.76  

固定资产  11,018   12,152   16,559   20,834   24,187   流动资产周转率 1.57  1.44  1.32  1.43  1.48  

资产总计  82,092   119,602   135,796   154,038   171,352   总资产周转率 0.66  0.71  0.71  0.77  0.82  

流动负债  24,322   36,739   41,900   48,534   53,112   偿债能力      

短期借款  1,216   1,326   1,326   1,326   1,326   资产负债率 45.4% 41.1% 39.9% 39.1% 37.1% 

应付款项  9,384   11,958   14,699   18,156   20,696   流动比率 1.44  1.76  1.74  1.74  1.80  

非流动负债  12,931   12,449   12,264   11,686   10,440   速动比率 1.34  1.66  1.64  1.63  1.69  

长期借款  10,346   8,273   8,087   7,509   6,264   每股指标（元）      

负债合计  37,253   49,188   54,164   60,220   63,552   EPS 0.62  1.06  1.40  1.61  1.85  

股东权益  44,839   70,414   81,633   93,818   107,800   每股净资产 4.25  6.77  7.86  9.05  10.42  

股本  6,453   7,293   10,211   10,211   10,211   每股经营现金流 0.82  0.69  0.91  1.16  1.17  

留存收益  28,136   36,746   46,794   58,332   71,571   每股经营现金/EPS 1.33  0.65  0.65  0.72  0.63  

少数股东权益  1,037   1,044   1,077   1,123   1,172   估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债和权益总计  82,092   119,602   135,796   154,038   171,352   PE 17.22  10.04  7.56  6.59  5.74  

现金流量表     （百万）   PEG 0.49  0.18  0.14  0.17  0.28  

经营活动现金流  5,498   15,098   9,297   11,840   11,951   PB 2.49  1.57  1.35  1.17  1.02  

其中营运资本减少   5,783   2,241   2,382   3,782   2,158   EV/EBITDA 10.20  5.43  4.01  3.00  2.20  

投资活动现金流  -3,082   2,926   -181   1,953   3,384   EV/SALES 2.02  1.10  0.80  0.57  0.40  

其中资本支出  5,212   6,209   4,515   4,434   3,359   EV/IC 1.77  0.89  0.73  0.57  0.43  

融资活动现金流  1,644   9,568   -3,139   -4,797   -6,078   ROIC/WACC 1.25  1.28  1.50  1.51  1.52  

净现金总变化  4,135   27,543   5,977   8,996   9,257   REP 1.41  0.69  0.49  0.38  0.28  
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