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本报告导读： 

集团 11 月销量同比+13%，源于广丰销售（同比+65%）保持强势，预计 2018 年 Q1

广汽丰田扩产计划的落地，减轻市场对公司股比开放风险的担忧，释放估值压力。 

摘要： 

[Table_Summary]  维持“增持”评级。集团（含合资品牌）11 月销量为 20 万，同比+13%，

远超行业增速（预计为-15%），其中广丰单月销量达 6.1 万（同比

+65%）保持强势，预计 2019 年 Q1 广汽丰田扩产计划的落地，减轻

市场对公司股比开放风险的担忧，释放估值压力。彭博社 2018 年 12

月 4 日报道，戴姆勒计划增加在合资公司北京奔驰的股比至 65%（原

为 49%），引发市场对广汽集团下属合资企业股比变动的担忧。维持

公司 2018/2019 年 EPS 预测为 1.50/1.82 港元，维持目标价 13.5 港元。 

 新能源产品 11 月销量达 3014 辆（同比+307%），超出市场预期，预

计后续销量的高增速逐步扭转市场对公司新能源领域发展的较低预

期。2018 年 1-11 月，广汽集团共销售新能源乘用车 19511 辆，其中

广汽新能源销售 16945 辆，同比增长 2.94 倍。草根调研显示，新能源

产品 GE3 530 在手订单超过 7000 台，支撑后续销量增长。 

 2018 年 7-11 月，广汽本田批发销量（公司公告口径）同比+5%，终

端销量（本田中国官网口径）同比-4%，终端库存增加 2 万辆（占 11

月终端销量 30%），终端调研显示，广本的终端渠道库存低于 2 个月

（低于行业水平），仍处于合理状态。根据测算，终端增加的库存主

要为第十代新雅阁（占比超过 60%），结合新雅阁的产品力和口碑，

预计后续消化压力较小。 

 催化剂：公司与合资方合作加深，销量公布，财报公布，新车型发布。 

 风险提示：宏观经济大幅低于预期，合资公司股比大幅调整。 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 

当前价格（港元）： 7.48 
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[Table_Market] 交易数据           

52 周内股价区间（港元） 6.66~14.70 

当前股本（百万股） 10214 

当前市值（十亿港元） 107 
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[Table_Report] 相关报告 

运输设备及零部件制造业：《“三维竞争力”造
就全球汽车霸主》 

2018.11.27 

《一枝独秀》2018.11.06 

《合资确保增长》2018.10.30 

《逆势成长》2018.10.14 

运输设备及零部件制造业：《中国整车寡头的
“三维竞争力”》 

2018.09.18 

 

 

海
外
公
司
（
香
港
） 

 

 [Table_Finance] 财务摘要（十亿港元） 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 28.0 36.8 61.8 89.5 93.8  112.9  134.7  

(+/-)% 18.7 31.5 68.0 44.8 4.8  20.4  19.3  

毛利润 3.4 4.3 5.8 12.3 20.2  24.1  28.0  

净利润 4.0 5.3 7.9 13.5 15.3 18.6 21.6  

(+/-)% 19.4 32.8 48.6 71.5 18.0  20.0  15.9  

PE 18.7  14.1  9.5  5.5  4.8  4.0  3.4  

PB 1.7  1.5  1.4  0.9  0.9  0.8  0.7  
 

注：上述数据采用的汇率为 1 港元=0.88 元人民币 
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逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提
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公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 
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投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的
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评级说明 

[Table_InvestInfo]        评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

股票投资评级 

增持 相对香港恒生指数涨幅 15%以上 

投资评级分为股票评级和行业评级。以

报告发布后的12个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公

司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的香港恒生指数涨跌幅为基准。 

谨慎增持 相对香港恒生指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对香港恒生指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对香港恒生指数下跌 5%以上 

2.投资建议的比较标准 

行业投资评级 

增持 明显强于香港恒生指数 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的香

港恒生指数的涨跌幅。 

中性 基本与香港恒生指数持平 

减持 明显弱于香港恒生指数 
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