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市场数据  
收盘价(元) 13.61 

一年最低/最高价 10.16/21.00 

市净率(倍) 1.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
98,852.64 

总市值(百万元) 142,414.46  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.43 

资产负债率(%,LF) 35.26 

总股本(百万股) 10,463.96 

流通 A 股(百万股) 7,263.24  
 

相关研究  
《广汽集团(601238)： 2022年半

年报点评：Q2 业绩靓丽，自主合

资同步发力》 

2022-08-31 

《广汽集团(601238)：集团批发

环比-6%，埃安表现靓丽 》 

2022-08-05 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 75,676 103,061 132,319 176,194 

同比 20% 36% 28% 33% 

归属母公司净利润（百万元） 7,335 12,005 12,827 15,546 

同比 23% 64% 7% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.70 1.15 1.23 1.49 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.42 11.86 11.10 9.16 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公告：广汽集团 8 月乘用车产量为  219,251 辆，同环比分别
+87.42%/-6.13%；销量为 217,776 辆，同环比分别+78.21%/-1.03%。其
中，1）广汽本田 8 月产量为 68,766 辆，同环比分别为+57.42%/-16.60%；
销量为 71,040 辆，同环比分别为+59.13%/-5.83%。2）广汽丰田 8 月产
量为 84,440 辆，同环比分别为+92.38%/-2.37%；销量为 84,608 辆，同
环比分别为+97.59%/+0.72%。3）广汽传祺 8 月产量为 32,081 辆，同环
比分别为+107.36%/-10.53%；销量为 29,955 辆，同环比为+66.09%/-

4.43%。4）广汽埃安 8 月产量 26,931 辆，同环比分别为+127.92%/+5.72%；
销量为 27,021 辆，同环比分别为+132.68%/+7.94%。 

◼ 广汽集团 8 月批发同比+78%，埃安表现最佳。广汽集团 8 月产批同比
保持正增长，环比下滑。1）分品牌来看，广本产批环比增速表现差于
集团整体，重点车型中皓影系列 8 月销量 1.40 万辆，同环比分别
+134.00%/+14.63%；雅阁系列 8 月销量 2.31 万辆，同环比分别+60.36%/-

4.17%。8 月底广本新车致在（ZR-V）正式上市，进一步丰富产品矩阵。
广丰环比表现批发端表现好于生产端，重点车型中凯美瑞 8 月销量 2.26

万辆，同环比分别+111.20%/+9.83%；雷凌系列销量 1.61 万辆，同环比
分别+109.36%/-4.78%。埃安 8 月同环比高增长，批发销量再创历史新
高，其中埃安 S 8 月销量 1.17 万辆，同环比分别为+123.04%/+70.21%。
2）分车辆类型来看，MPV 车型 8 月环比正增长。轿车 8 月产量为 98,558

辆，同环比分别+67.82%/-7.64%；销量为 99,484 辆，同环比分别为 

+67.14%/-1.26%。SUV 8 月产量为 100,671 辆，同环比分别+117.85%/-

5.10%；销量为 97,485 辆，同环比分别+92.31%/-1.87%。MPV 8 月产量
为 20,022 辆，同环比分别+66.25%/-3.70%；销量为 20,807 辆，同环比
分别+73.52%/+4.32%。 

◼ 集团整体去库：根据我们自建库存体系显示，8 月广汽集团整体补存，
企业当月库存+1475 辆（较 7 月），广本/广丰/传祺/埃安 8 月企业端库存
分别-2274/-168/+2126/-90 辆（较 7 月）。 

◼ 盈利预测与投资评级：广汽自主+合资共振，新车周期向上。我们维持
公司 2022-2024 年归母净利润预期分别为 120/128/155 亿元，对应 EPS

为 1.15 /1.23/1.49 元，对应 PE 为 11.86/11.10/9.16 倍，维持公司“买入”
评级。 

◼ 风险提示：疫情控制进展低于预期；新能源行业发展增速低于预期等。 
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广汽集团三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 61,192 80,624 100,597 127,206  营业总收入 75,676 103,061 132,319 176,194 

货币资金及交易性金融资产 27,262 37,441 46,618 59,694  营业成本(含金融类) 69,264 94,198 119,749 153,288 

经营性应收款项 10,463 12,457 16,229 21,175  税金及附加 1,824 2,226 2,858 4,229 

存货 8,111 11,094 14,201 17,833  销售费用 4,340 5,741 7,145 8,986 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 3,934 5,102 5,425 6,872 

其他流动资产 15,356 19,632 23,549 28,504  研发费用 989 1,536 1,932 2,431 

非流动资产 93,005 97,854 102,352 106,434  财务费用 172 12 -139 -274 

长期股权投资 36,905 38,303 39,702 41,101  加:其他收益 1,001 1,546 1,575 1,780 

固定资产及使用权资产 18,900 19,092 19,015 18,667  投资净收益 11,814 15,768 15,415 12,510 

在建工程 1,730 1,885 1,975 1,975  公允价值变动 -22 200 222 200 

无形资产 15,383 17,363 19,578 21,803  减值损失 -832 -486 -465 -453 

商誉 105 105 105 105  资产处置收益 31 41 40 18 

长期待摊费用 389 352 342 318  营业利润 7,145 11,317 12,136 14,716 

其他非流动资产 19,594 20,753 21,635 22,465  营业外净收支  91 96 57 104 

资产总计 154,197 178,477 202,949 233,641  利润总额 7,237 11,412 12,193 14,820 

流动负债 48,806 60,769 72,372 87,304  减:所得税 -154 -685 -732 -845 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,315 10,315 10,315 10,315  净利润 7,391 12,097 12,925 15,665 

经营性应付款项 15,946 21,020 27,233 34,218  减:少数股东损益 56 92 98 119 

合同负债 2,627 2,385 3,128 3,926  归属母公司净利润 7,335 12,005 12,827 15,546 

其他流动负债 19,918 27,049 31,695 38,845       

非流动负债 12,796 12,980 12,864 12,898  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.70 1.15 1.23 1.49 

长期借款 2,702 3,126 3,250 3,524       

应付债券 2,995 2,755 2,515 2,275  EBIT -3,921 -5,741 -4,790 388 

租赁负债 1,270 1,270 1,270 1,270  EBITDA 1,897 189 1,150 6,635 

其他非流动负债 5,828 5,828 5,828 5,828       

负债合计 61,602 73,749 85,235 100,202  毛利率(%) 8.47 8.60 9.50 13.00 

归属母公司股东权益 90,259 102,301 115,188 130,794  归母净利率(%) 9.69 11.65 9.69 8.82 

少数股东权益 2,335 2,427 2,526 2,645       

所有者权益合计 92,595 104,729 117,714 133,439  收入增长率(%) 19.82 36.19 28.39 33.16 

负债和股东权益 154,197 178,477 202,949 233,641  归母净利润增长率(%) 22.95 63.67 6.85 21.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -5,589 5,551 4,840 11,366  每股净资产(元) 8.68 9.84 11.09 12.59 

投资活动现金流 1,649 3,486 3,257 609  最新发行在外股份（百万股） 10,464 10,464 10,464 10,464 

筹资活动现金流 73 -250 -553 -400  ROIC(%) -3.76 -5.24 -3.95 0.29 

现金净增加额 -3,952 8,788 7,544 11,575  ROE-摊薄(%) 8.13 11.73 11.14 11.89 

折旧和摊销 5,818 5,929 5,940 6,247  资产负债率(%) 39.95 41.32 42.00 42.89 

资本开支 -6,118 -8,469 -8,367 -8,290  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.42 11.86 11.10 9.16 

营运资本变动 -7,550 -146 79 -796  P/B（现价） 1.57 1.38 1.23 1.08 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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