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2024Q3 盈利短期承压 深改革快转型启动 
 

 2024 年 11 月 02 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2024Q3 业绩：2024 年前三季度营业总收入为 747.4

亿元，同比-23.9%，2024Q3 营业总收入为 284.9 亿元，同比/环比为-

21.5%/+15.4%；2024 年前三季度归母净利润为 1.2 亿，同比-97.3%，2024Q3

归母净利润-14.0 亿，同比环比转亏；2024 年前三季度扣非归母净利润为-18.7

亿元，同比-146.5%；2024Q3 扣非归母净利润为-15.3 亿元，同比/环比为-

216.0%/+49.4%。 

➢ 营收环比上升 单车 ASP 有所下滑。收入端： 2024Q3 营业总收入为 284.9

亿元，同比/环比分别为-21.5%/+15.4%。据我们测算，2024Q3 单车 ASP 为

15.1 万元，同比/环比分别为+0.4/+1.4 万元。利润端：2024Q3 扣非归母净利

润为-15.3 亿元，同比/环比分别为-216.0%/+49.4%。利润转负主要受影响于汽

车销量同比下滑、商政投入增加、盈利下降，合营企业优化冗余产能一次性开支，

汇率变动引起汇兑损失增加等导致净利润同比减少等综合所致。费用端：2024Q3

销售/管理/研发/财务费用率分别为 5.7%/4.0%/1.2%/1.8%，同比分别为

+1.1pts/+0.9 pts/+0.0 pts/+2.2pts，环比分别为 -0.5 pts/-0.2pts/+0.0 

pts/+2.5 pts。 

➢ 合资品牌承压 自主品牌销量有所下滑。公司 2024Q3 交付合计 47.2 万辆，

同比环比分别为-25.0%/+4.1%。分品牌来看，合资品牌方面，广汽本田 2024Q3

批发 10.1 万辆，同比环比分别为-30.6%/+11.2%；广汽丰田 2024Q3 批发 18.2

万辆，同比环比分别为-21.9%/+1.1%。自主品牌方面，广汽传祺 2024Q3 销量

8.8 万辆，同比/环比-17.0%/-14.8%。广汽埃安 2024Q3 销量 10.1 万辆，同比

环比分别为-29.0%/+30.0%。 

➢ 深改革快转型启动 海外出口增速显著。广汽近期围绕自主品牌管理模式及

组织机构启动重大改革，以加快全集团转型调整、实现持续健康高质量发展。出

口方面，广汽拓展整车出口，第二代 AION V 全球同步下线，多款车型登陆中亚、

东南亚、非洲、美洲等多个重点国家和地区，标志着广汽集团进入新的全球增长

期；同时，广汽加快推动在东南亚等重点市场的本地化生产，印尼工厂预计明年

初建成投产。我们认为广汽在自主战略改革和出口加速的背景下，有望尽快走出

经营周期拐点 

➢ 投资建议：公司作为合资品牌龙头，自主竞争力不断提升，在混动及智能双

核驱动下加速对燃油车的替代。自主产品力有望逐步重新帮助公司走出经营周期

拐点。我们看好公司中长期成长，调整盈利预测，预计 2024-2026 年收入为

1,161.4/1,413.3/1,554.7 亿元，归母净利润为 6.5/16.2/23.7 亿元；对应 2024

年 11 月 1 日收盘价 7.89 元/股，PE 为 127/50/35 倍。 

➢ 风险提示：合资车型销量不及预期；自主品牌盈利不及预期。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 129,706  116,139  141,334  155,467  

增长率（%） 17.6  -10.5  21.7  10.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,429  645  1,622  2,369  

增长率（%） -45.1  -85.4  151.3  46.0  

每股收益（元） 0.43  0.06  0.16  0.23  

PE 18  127  50  35  

PB 0.71  0.71  0.71  0.70  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 129,706  116,139  141,334  155,467   成长能力（%）     

营业成本 119,950  108,839  131,734  144,584   营业收入增长率 17.62  -10.46  21.69  10.00  

营业税金及附加 2,942  2,323  2,827  3,109   EBIT 增长率 -16.63  -35.90  12.18  9.92  

销售费用 6,196  5,807  5,653  5,441   净利润增长率 -45.08  -85.43  151.28  46.04  

管理费用 4,301  4,065  4,947  5,441   盈利能力（%）     

研发费用 1,734  1,394  1,696  1,866   毛利率 7.52  6.29  6.79  7.00  

EBIT -4,627  -6,289  -5,523  -4,975   净利润率 2.88  -0.19  0.77  1.39  

财务费用 -307  78  212  318   总资产收益率 ROA 2.03  0.28  0.67  0.95  

资产减值损失 -1,359  -843  -1,051  -1,010   净资产收益率 ROE 3.83  0.56  1.40  2.03  

投资收益 8,660  4,065  4,947  5,286   偿债能力         

营业利润 3,283  -867  942  2,047   流动比率 1.31  1.28  1.22  1.20  

营业外收支 242  150  150  150   速动比率 1.00  1.05  0.99  0.96  

利润总额 3,525  -717  1,092  2,197   现金比率 0.63  0.72  0.66  0.63  

所得税 -215  -502  11  44   资产负债率（%） 43.04  47.30  49.52  50.49  

净利润 3,740  -215  1,081  2,153   经营效率     

归属于母公司净利润 4,429  645  1,622  2,369   应收账款周转天数 14.93  15.00  15.00  15.00  

EBITDA 2,171  1,103  3,173  5,590   存货周转天数 50.88  42.00  42.00  42.00  

      总资产周转率 0.59  0.50  0.58  0.62  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 48,895  63,716  64,665  64,862   每股收益 0.43  0.06  0.16  0.23  

应收账款及票据 5,756  7,935  9,660  10,628   每股净资产 11.17  11.12  11.16  11.27  

预付款项 2,108  2,177  2,635  2,892   每股经营现金流 0.65  0.76  1.01  1.05  

存货 16,720  12,504  15,138  16,617   每股股利 0.15  0.10  0.12  0.12  

其他流动资产 27,631  26,552  27,897  29,091   估值分析         

流动资产合计 101,111  112,883  119,995  124,090   PE 18  127  50  35  

长期股权投资 37,137  40,137  43,137  47,137   PB 0.71  0.71  0.71  0.70  

固定资产 21,927  22,230  22,391  22,371   EV/EBITDA 28.55  57.61  19.85  11.30  

无形资产 19,873  20,540  20,698  19,602   股息收益率（%） 1.90  1.22  1.53  1.53  

非流动资产合计 117,284  120,634  123,477  125,992        

资产合计 218,395  233,517  243,472  250,082        

短期借款 11,674  23,000  23,000  23,000   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 27,584  24,452  29,595  32,482   净利润 3,740  -215  1,081  2,153  

其他流动负债 37,869  41,061  45,661  48,101   折旧和摊销 6,798  7,392  8,696  10,565  

流动负债合计 77,127  88,512  98,256  103,583   营运资金变动 3,107  3,257  3,731  1,580  

长期借款 8,903  13,903  14,203  14,503   经营活动现金流 6,728  7,857  10,453  10,873  

其他长期负债 7,965  8,035  8,105  8,175   资本开支 -11,437  -8,200  -9,200  -9,700  

非流动负债合计 16,868  21,938  22,308  22,678   投资 -4,915  -3,470  -3,475  -4,475  

负债合计 93,995  110,450  120,564  126,261   投资活动现金流 -2,471  -7,555  -7,678  -8,839  

股本 10,490  10,362  10,362  10,362   股权募资 489  0  0  0  

少数股东权益 8,680  7,819  7,278  7,063   债务募资 6,688  16,396  370  370  

股东权益合计 124,400  123,067  122,908  123,821   筹资活动现金流 4,074  14,519  -1,825  -1,837  

负债和股东权益合计 218,395  233,517  243,472  250,082   现金净流量 8,386  14,820  949  197  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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