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市场数据  
收盘价(元) 7.89 

一年最低/最高价 7.07/10.32 

市净率(倍) 0.72 

流通A股市值(百万元) 58,088.15 

总市值(百万元) 81,756.34 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.98 

资产负债率(%,LF) 45.28 

总股本(百万股) 10,362.02 

流通 A 股(百万股) 7,362.25  
 

相关研究  
《广汽集团(601238)：8 月集团批发同

比-25%，埃安环比改善 》 

2024-09-10 

《广汽集团(601238)：2024 年半年报

点评：业绩基本符合预期，合资品牌

盈利下滑》 

2024-08-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 110272 129706 113306 135139 152907 

同比（%） 45.72 17.62 (12.64) 19.27 13.15 

归母净利润（百万元） 8064 4429 2370 3086 4049 

同比（%） 9.94 (45.08) (46.50) 30.24 31.20 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.78 0.43 0.23 0.30 0.39 

P/E（现价&最新摊薄） 10.14 18.46 34.50 26.49 20.19 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：广汽集团 2024Q3 实现营业总收入 284.86 亿元，同环比分别 

-21.5%/+15.4%；实现投资净收益 3.85 亿元，同环比分别-79.0%/-72.8%；
实现归母净利润为-13.96 亿元，同环比转亏；扣非后归母净利润-15.32

亿元，亏损环比扩大。 

 

◼ Q3 业绩表现低于我们预期。1）营收：广汽自主 Q3 销量为 18.85 万台，
同环比分别-23.9%/+4.2%。广汽自主单车 Q3 收入 15.11 万元，广汽乘
用车&埃安单车净利-1.02 万元（2024Q2 为-1.35 万元，广汽自主单车净
利根据（扣非归母净利润-投资收益）/自主销量近似计算）。2）毛利率：
Q3 毛利率为 5.18%，同环比分别-4.8/-1.2pct。毛利率环比下滑主要原因
为 Q3 清理积压库存。3）费用率：Q3 销售/管理/研发费用率分别为
5.75%/4.04%/1.24% ， 同比 分 别 +1.1/+0.9/+0.0pct ，环比分别 -0.5/-

0.2/+0.0pct。其中销售费用率同环比增加主要原因为埃安霸王龙等新车
上市增加广宣费投入。此外由于卢布/墨西哥币编制公司产生汇率浮亏，
财务费用率环增 2.5pct。4）投资收益：Q3 合资企业销量环比改善，因
此 Q3 对联营企业和合营企业的投资收益环比+33.5%。具体而言，Q3 广
本销量为 10.12 万台，同环比分别为-30.6%/+11.3%；广丰销量为 18.19

万台，同环比分别为-21.9%/+1.1%。Q2 确认如祺出行上市收益约 11 亿
元，Q3 投资收益中无此项贡献因此投资收益整体环降较多。5）最终公
司 Q3 归母净利润为-13.96 亿元，扣非后归母净利润为-15.32 亿元。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：自主能源生态产业链实现闭环布局：公司聚焦
“XEV（混动化）+ICV（智能网联）”和“EV（电动化）+ICV（智能网
联）”，全面提升自主创新能力，同时合资品牌电动转型加速，产品组合
持续优化。考虑合资品牌盈利下滑幅度超我们预期，我们下调公司
2024/2025/2026 年归母净利润预期为 23.7/30.9/40.5 亿元（原为
49.1/45.9/57.1 亿元），对应 PE 为 35/26/20 倍。维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：乘用车终端价格战超出预期；需求复苏低于预期等。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 101,111 105,548 117,670 129,039  营业总收入 129,706 113,306 135,139 152,907 

货币资金及交易性金融资产 51,686 44,916 47,481 50,377  营业成本(含金融类) 119,950 103,596 121,625 136,417 

经营性应收款项 9,676 13,696 16,560 18,449  税金及附加 2,942 2,243 2,757 3,081 

存货 16,720 12,201 14,423 15,870  销售费用 6,196 5,099 5,406 6,116 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 4,301 3,966 4,324 4,893 

其他流动资产 23,028 34,736 39,206 44,343  研发费用 1,734 1,360 1,622 1,835 

非流动资产 117,284 118,218 120,836 123,069  财务费用 (307) 213 528 410 

长期股权投资 37,137 38,536 39,935 41,334  加:其他收益 1,535 1,700 2,027 2,294 

固定资产及使用权资产 23,823 22,760 21,712 20,374  投资净收益 8,660 3,972 2,150 1,501 

在建工程 2,621 2,776 2,866 2,866  公允价值变动 (41) (31) (22) (24) 

无形资产 19,873 20,075 22,246 24,413  减值损失 (1,815) (922) (660) (680) 

商誉 57 57 57 57  资产处置收益 53 57 68 61 

长期待摊费用 907 1,146 1,436 1,701  营业利润 3,283 1,603 2,440 3,307 

其他非流动资产 32,866 32,869 32,585 32,324  营业外净收支  242 243 246 250 

资产总计 218,395 223,766 238,507 252,107  利润总额 3,525 1,846 2,686 3,557 

流动负债 77,127 77,360 85,554 91,901  减:所得税 (215) (155) (226) (299) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 18,728 18,728 18,728 18,728  净利润 3,740 2,001 2,912 3,856 

经营性应付款项 27,584 23,117 27,660 30,451  减:少数股东损益 (689) (368) (175) (193) 

合同负债 2,521 2,623 3,177 3,494  归属母公司净利润 4,429 2,370 3,086 4,049 

其他流动负债 28,294 32,892 35,989 39,227       

非流动负债 16,868 19,968 23,543 26,881  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.43 0.23 0.30 0.39 

长期借款 8,903 12,003 15,578 18,915       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (4,627) (2,958) (595) 565 

租赁负债 1,485 1,485 1,485 1,485  EBITDA 2,171 5,873 6,480 7,870 

其他非流动负债 6,481 6,481 6,481 6,481       

负债合计 93,995 97,328 109,097 118,782  毛利率(%) 7.52 8.57 10.00 10.78 

归属母公司股东权益 115,720 118,127 121,273 125,382  归母净利率(%) 3.41 2.09 2.28 2.65 

少数股东权益 8,680 8,311 8,136 7,944       

所有者权益合计 124,400 126,438 129,410 133,326  收入增长率(%) 17.62 (12.64) 19.27 13.15 

负债和股东权益 218,395 223,766 238,507 252,107  归母净利润增长率(%) (45.08) (46.50) 30.24 31.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 6,728 (2,389) 8,113 9,140  每股净资产(元) 11.03 11.26 11.56 11.95 

投资活动现金流 (2,471) (6,162) (7,007) (7,825)  最新发行在外股份（百万股） 10,362 10,362 10,362 10,362 

筹资活动现金流 4,074 2,030 2,304 2,125  ROIC(%) (3.31) (2.05) (0.40) 0.36 

现金净增加额 8,386 (6,522) 3,410 3,440  ROE-摊薄(%) 3.83 2.01 2.54 3.23 

折旧和摊销 6,798 8,832 7,075 7,306  资产负债率(%) 43.04 43.50 45.74 47.12 

资本开支 (11,437) (8,307) (8,150) (8,101)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.46 34.50 26.49 20.19 

营运资本变动 3,107 (10,975) (1,363) (2,126)  P/B（现价） 0.72 0.70 0.68 0.66 

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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