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[Table_Main] 
11 月批发环比+16.23%，日系/埃安表现亮眼 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 63,157 66,315 74,273 84,671 

同比（%） 5.8% 5.0% 12.0% 14.0% 

归母净利润（百万元） 5,966 6,495 8,986 11,056 

同比（%） -9.9% 8.9% 38.3% 23.0% 

每股收益（元/股） 0.58 0.63 0.87 1.07 

P/E（倍） 29.22  26.84  19.40  15.77       
 

投资要点 

 公告要点：广汽集团 11 月乘用车产量为 233732 辆，同比+5.48%，环比
+21.49%；销量为 223946 辆，同比+3.22%，环比+16.23%。广汽本田产
量 87632 辆，同比+2.90%，环比+18.31%；销量 77709 辆，同比- 9.97%，
环比+3.04%。广汽丰田产量 84826 辆，同比+8.36%，环比+38.41%；销
量 85000 辆，同比+9.82%，环比+39.34%。广汽传祺产量 35161 辆，同
比-3.05%，环比-2.40%；销量 35572 辆，同比+6.56%，环比+0.74%。广
汽埃安产量 15134 辆，同比+ 98.69%，环比+28.42%；销量 15035 辆，
同比+109.11%，环比+24.41%。 

 广汽整体产批向好，日系改善明显，埃安持续向好：11 月广汽集团整体
产批环比均实现双位数增长，表现领先行业整体。2021 年 1-11 月累计
销售汽车 191.1 万辆，同比+4.1%；2021 年 1-11 月累计终端销售汽车
192.9 万辆，同比+6.6%。1）芯片短缺情况改善，合资品牌整体以及重
点车型均环比上行：广丰重点车型中雷凌+汉兰达贡献主要增量。汉兰
达系列 11 月销量 10385 辆，同环比分别为+11.45%/-20.51%；凯美瑞系
列 11 月销量 25341 辆，同环比分别为+33.35%/-2.99%；雷凌 11 月销量
22911 辆，同环比分别为+0.61%/+330.98%；威兰达系列 11 月销量 18043

辆，同环比分别为+62.75%/+119.02%。广本产批环比持续改善，重点车
型中雅阁 11 月销量 25049 辆，同环比分别为+3.67%/+12.83%；缤智系
列 11 月销量 17875 辆，同环比+13.50%/+30.70%；飞度 11 月销量 10286

辆，同环比-4.98%/-4.73%；皓影系列 11 月销量 16919 辆，同环比分别
为+26.36%/+0.34%。2）广汽传祺：批发环比微幅改善，产量同环比小
幅下滑。重点车型中影豹 11 月销量 10052 辆，持续火爆。3）广汽埃安
产批环比实现双位数正增长，贡献新能源市场重要增量。广汽埃安 2021

年 1-11 月累计终端销量 106985 辆，提前完成公司年销 10 万辆目标。 

 集团整体+广本+广汽埃安补库，广丰+广汽传祺小幅去库：根据我们自
建库存体系显示，11 月广汽集团整体补库存，企业当月库存+9786 辆（较
10 月）。广本+广汽埃安补库，企业库存当月分别+9923/+99 辆（较 10

月），广丰+广汽传祺小幅去库，企业库存-174/-411 辆（较 10 月）。 

 盈利预测与投资评级：我们预计随广汽传祺+广汽埃安新车型上市，全
新一轮产品周期开启持续放量，日系车型周期强势，有望持续改善，我
们维持广汽集团 2021-2023 年归母净利润预期，为 65/90/111 亿元，分
别同比+8.9%/+38.3%/+23.0%；对应 2021-2023 年 EPS 为 0.63/0.87/1.07

元，PE 为 27/19/16 倍。长期依然坚持看好广汽自主+日系新车周期持续
放量，维持广汽集团“买入”评级。 

 风险提示：海外疫情控制低于预期；乘用车需求复苏低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.83 

一年最低/最高价 9.92/20.94 

市净率(倍) 1.99 

流通 A 股市值(百

万元) 
122,178.51 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.45 

资产负债率(%) 37.23 

总股本(百万股) 10358.19 

流通 A 股(百万

股) 

7157.47 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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广汽集团三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 56,643 57,477 62,347 71,719   营业收入 63157 66315 74273 84671 

  现金 28500 30,108  32,142  38,623    减:营业成本 58783 60545 66103 74256 

  应收账款 4317 4,192  4,886  5,461       营业税金及附加 1364 1658 1671 1947 

  存货 6622 7,130  7,839  8,639       营业费用 3,641  4310 4531 5250 

  其他流动资产 17204 16047 17480 18996        管理费用 3356 3316 3342 3810 

非流动资产 86164 92,175  97,379  102,907       研发费用 976 1558 1485 1693 

  长期股权投资 33381 34,780  36,179  37,577       财务费用 35 280 203 124 

  固定资产 18360 19,929  20,803  21,725       资产减值损失 715 499  455 443 

  在建工程 1452 1,607  1,697  1,697    加:投资净收益 9911 10478 11512 12955 

  无形资产 13887 16,167  18,382  20,607       其他收益 1250 1938 1634 2074 

  其他非流动资产 19084 19692 20318 21301      资产处置收益 -48 20 -59 -76 

资产总计 142807 149,652  159,726  174,626    营业利润 5638 6563 9549 12079 

流动负债 42385 42,382  43,082  46,508    加:营业外净收支  57 299 -55 -275 

短期借款 3556 1,768  33  0    利润总额 5695 6862  9494  11804  

应付账款 11802 12,442  13,793  15,221    减:所得税费用 -356 6588  9114  11214  

其他流动负债 9295 28,172 29,256 31,287      少数股东损益 85 93  128  158  

非流动负债 13763 14,023  14,283  14,543    归属母公司净利润 5966 6495  8986  11056  

长期借款 2879 3,379  3,879  4,379   EBIT -4963 -5,073  -2,859  -2,286  

其他非流动负债 10884 10644 10404 10164   EBITDA 263 238  2,529  3,421  

负债合计 56147 56,405  57,364  61,050    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 2339 2,431  2,560  2,718    每股收益(元) 0.58 0.63 0.87 1.07 

归属母公司股东权益 84321 90,816  99,802  110,858    每股净资产(元) 8.14 8.77 9.64 10.70 

负债和股东权益 142807 149,652  159,726  174,626    发行在外股份(百万股) 10350 10358 10358 10358 

                             ROIC(%) -5.12% -4.51% -2.37% -1.71% 

      ROE(%) 7.08% 7.15% 9.00% 9.97% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 6.93% 8.70% 11.00% 12.30% 

经营活动现金流 -2887 4409 3871 6085  销售净利率(%) 9.58% 9.93% 12.27% 13.24% 

投资活动现金流 469 -565  294  809    资产负债率(%) 39.32% 37.69% 35.91% 34.96% 

筹资活动现金流 -1794 -2237  -2131  -413    收入增长率(%) 5.78% 5.00% 12.00% 14.00% 

现金净增加额 -4274 1607  2034  6481   净利润增长率(%) -9.85% 8.87% 38.35% 23.04% 

折旧和摊销 5,227  5,311  5,389  5,707   P/E 29.22  26.84  19.40  15.77  

资本开支 -6483  -9794  -8860  -9658   P/B 2.07  1.92  1.75  1.57  

营运资本变动 -1021 837  4,170  5,946   EV/EBITDA 615.34  667.84  61.43  43.60  

数据来源：wind 数据，东吴证券研究所  
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