
 
 
 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 6,199 7,399 8,637 9,928

（+/-） 27.04% 19.36% 16.74% 14.94%

营业利润 170 262 333 420 

（+/-） 451.74% 53.81% 27.15% 26.34%

归属于母公

司的净利润 
155 222 274 348 

（+/-） 451.98% 42.61% 23.65% 26.99%

每 股 收 益

（元） 
0.30  0.43  0.53  0.67 

市盈率（倍） 47  33  27  21  

 
公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

 
总股本/已流通股（万股） 52,087/52,087 

流通市值（亿元） 73.29 

每股净资产（元） 4.66 

资产负债率（%） 61.50 

 
股价表现（最近一年） 
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 2010 年 1-12 月公司实现营业收入 61.99 亿元，同比增

长 27.04%；归属母公司所有者的净利润 1.55 亿元，同

比增长 451.98%，EPS 为 0.30 元，低于预期。4 季度公

司实现营业收入 14.40 亿元，环比下滑 4.64%；归属母

公司所有者的净利润-831.99万元，3季度为2,544万元，

EPS 为-0.02 元。不分红、不送转。 

 2010 年，广汽集团 2009 年年中入主公司以来的首个年

度，受益汽车市场的持续火爆以及公司营销模式调整和

产品从专业 SUV 向城市 SUV 拓展打开销路，公司整车实

现销量 3.9 万辆，同比增长了 29.47%，受益于此公司全

年收入和净利润均实现大幅增长。4 季度受大幅提计费

用的影响，公司单季小幅亏损。4 季度，公司期间费用

率为 15.49%，环比上升 3.13 个百分点。 

 有望受益 SUV 市场的持续增长。从行业来看，随着居民

消费水平的提高和购车需求的转变，SUV 正处于快速普

及阶段。2011 年 1-2 月，SUV 累计实现销量 25.37 万辆，

同比增长 53.94%，同期乘用车增长 10.50%。我们预计

2011 年 SUV 细分市场有望保持快速增长态势。公司正处

于从专业 SUV 市场逐渐向城市 SUV 市场拓展阶段，产品

质量过硬；此外，随着 2010 年首款上市的城市 SUV 猎豹

飞腾 1.5L 时尚版和新款车型2011款帕杰罗的持续上量

以及 CP2 轿车上市，公司 2011 年销量增长仍值得期待。

 广汽集团吸收合并公司 A 股上市，与三菱合作突破在即。

停牌半年后，公司今日复牌并公布了广汽集团换股吸收

方案。根据方案，除广汽集团以外的普通股股东可选择

以1:1.6的比例换取广汽集团A股发行股票或者以12.65

元/每股的价格出售给广汽集团（首次现金选择权）。公

司第三大股东三菱汽车承诺其持有全部公司股票将行使

首次现金选择权。广汽集团 A 股发行价 9.09 元/股，根

据初步折算，发行股票约 4.7 亿股。此前公司停牌后就

有传闻，广汽集团将重组公司，然后与三菱展开全面合

作。此次重组方案的公布也表明广汽集团与三菱的全面

合作已经迈出了关键一步，如果相关工作进展顺利，后

续合作有望逐步展开。 

 盈利预测与评级。暂不考虑重组事宜和后续广汽集团与

三菱合作对公司现有产品经营销售的调整，预计公司

2011-2013 年 EPS 分别为 0.43 元、0.53 元、0.67 元，

按当前收盘价 14.07 元计算，2011 年 PE 为 33 倍，考虑

与三菱合作的广阔前景，维持“增持”投资评级。 

                              证券研究报告·年报点评  
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广汽长丰（600991）：广汽集团拟吸收合并公司，与三菱合作突破在即 增持（维持）

3 月 22 日股价：14.07 元汽车及配件 

主要财务指标（单位：百万元） 
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 风险提示：重组未获批复或延迟风险、汽车销量低于预期风险、钢材等原材料价格超预期上涨风险等。 

图表 1：广汽长丰月度销量情况（2009-2011 年 2 月） 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 全年累计

长丰猎豹SUV 2,923 1,772 4,695
猎豹CS7 206 206
帕杰罗 77 617 694

骐菱MPV 0 1 1
合计 3,000 2,596 5,596
月度同比增速 -15.54% -99.96%

累计同比增速 -4.93%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 全年累计
长丰猎豹SUV 2,974 1,986 2,825 2,194 2,854 2,814 1,663 2,481 2,598 2,210 2,552 1,746 28,897

帕杰罗 566 348 985 678 931 1,019 804 932 907 822 111 2,027 10,130
骐菱MPV 12 0 1 0 0 8 0 0 0 0 0 0 21
合计 3,552 2,334 3,811 2,872 3,785 3,841 2,467 3,413 3,505 3,032 2,663 3,773 39,048

月度同比增速 226.47% 18.90% 49.04% 2.64% 50.92% 36.01% -3.41% 35.60% 1.80% 38.57% -7.82% 33.32%
累计同比增速 92.92% 72.91% 49.52% 49.84% 47.00% 39.10% 38.63% 32.93% 33.44% 29.08% 29.47%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 全年累计
长丰猎豹SUV 1,070 1,963 2,557 2,795 2,505 2,807 2,534 2,514 3,371 2,152 1,936 2,023 28,227
帕杰罗 949 741 1,690

骐菱MPV 18 0 0 3 3 17 20 3 72 36 4 66 242
合计 1,088 1,963 2,557 2,798 2,508 2,824 2,554 2,517 3,443 2,188 2,889 2,830 30,159
月度同比增速 48.43% 29.23% -11.34% 7.04% -10.33% 9.16% -7.66% 45.58% 51.94% -4.16% 69.74% -5.85% 12.17%
累计同比增速 35.48% 9.19% 8.46% 3.48% 4.60% 2.47% 6.69% 11.85% 10.20% 14.44% 12.17% 12.17%

长丰

2009年

长丰

2010年

长丰

2011年

 
资料来源：中国汽车工业信息网，天相投顾 
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图表 2：广汽长丰（600991）盈利预测 

单位：万元 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 619,887 739,870 863,740 992,773

     增长率 27.04% 19.36% 16.74% 14.94%
     营业成本 463,903 554,204 647,673 749,528
     营业税金及附加 62,508 66,588 77,737 84,386

     销售费用 29,776 35,514 38,868 42,689
     管理费用 31,300 39,213 44,915 49,639
     财务费用 13,664 18,497 21,594 24,819

     期间费用合计 74,740 93,224 105,376 117,147
     期间费用率 12.06% 12.60% 12.20% 11.80%
减：资产减值损失 2,000 0 0 0

加：投资收益 269 300 300 300
营业利润 17,004 26,154 33,254 42,012
     营业利润率 2.74% 3.53% 3.85% 4.23%

     增长率 451.74% 53.81% 27.15% 26.34%
加：营业外收入 1,236 1,480 1,296 1,489
减：营业外支出 899 740 1,296 1,489

利润总额 17,341 26,894 33,254 42,012
     利润率 2.80% 3.63% 3.85% 4.23%
     所得税 2,577 4,034 4,988 6,302
     实际税负比率 14.86% 15.00% 15.00% 15.00%

净利润 14,764 22,860 28,266 35,710
     净利润率 2.38% 3.09% 3.27% 3.60%
     少数股东损益 -785 686 848 893

归属于母公司所有者的净利润 15,549 22,174 27,418 34,817
     增长率 451.98% 42.61% 23.65% 26.99%
总股本（万股） 52,089 52,089 52,089 52,089

每股收益（元） 0.30 0.43 0.53 0.67  
资料来源：公司资料，天相投顾 

 

 

 

 

 

 

 

 



                        
                         

 
4 

公司研究/调研报告

诚信源于独立，专业创造价值

       证 券 研 究 报 告 ·年 报 点 评

天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5%---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


