
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

 

 

[Table_MainInfo]  [Table_Title] 长城汽车（2333） 

全谱系出击的 SUV 龙头 

l ——长城汽车首次覆盖 

 王炎学（分析师） 孙柏蔚（研究助理） 崔书田（分析师） 

 010-59312757 021-38674924 021-38674703 

 wangyanxue@gtjas.com sunbaiwei@gtjas.com cuishutian@gtjas.com 

证书编号 S0880514040001 S0880114080008 S0880512080004 

本报告导读： 

H8 确定与 4 月 20 日上市销售，成功切入中高端领域。高中低全谱系 SUV 产品支撑

销量高增长。首次覆盖，给予“增持”评级。 

摘要： 

[Table_Summary]  首次覆盖，给予“增持”评级。H8 确定于 4 月 20 日上市，公司完成

高中低全谱系 SUV 产品布局，2015 年重回高增长周期。预测未来三

年复合增速 35%，2015-17 年 EPS 分别为 3.8/5.1/6.5 RMB。H 股现价

对应 2015 年 PE 为 13 倍，AH 股折价率在 16%。 

 H8 上市打开公司产品上升通道，提升公司估值。H8 的一再推迟影响

了市场对于公司成长空间预期。我们认为，重新打磨升级后的 H8 竞

争力更强，预计产能稳定后月销量在 5000 辆以上。 

 2015 年新产品密集上市，公司重回高增长周期，预计全年销量 90 万

台，同增 23%，好于市场一般预期 85 万辆。预计 2015 年上半年推

出 H8、H6 及 H2 自动挡、CoupeC，下半年 H7，以及 2014 年下半年

上市的 H2、H1、H9 等次新车，是增长的直接动力。 

 催化剂：H8 上市热卖；新车型准时推出。 

 风险提示：H8 销量不及预期；新产品推迟上市。 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 

当前价格（港元）： 58.05 

2015.04.09 
 

 [Table_Market] 交易数据           

52 周内股价区间（港元） 26.1-60.0 

当前股本（百万股） 3,042 

当前市值（十亿港元） 200.30 
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 [Table_Finance] 财务摘要（百万元 ） 2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 
 

2017E 
 营业收入 30,089 43,195.97 56,784 62,591 87,013 109,636 131,563 

(+/-)% 31 43 32 10 39 26 20 

营业利润 4,012 6,663 9,668 9,244 13,451 18,210 23,318 

净利润 3,426 5,692 8,224 8,042 11,554 15,524 19,785 

(+/-)% 27 66 44 -2 44 34 27 

PE 41.24 24.82 17.18 17.57 1.222 9.11 7.14 

PB 8.44 6.57 5.05 4.22 3,34 2,58 1,98 
 

注：财务摘要货币为 RMB 

行业名称（汽车） 
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1. 首次覆盖，给予“增持”评级 

H8 确定于 4 月 20 日上市，公司完成高中低全谱系 SUV 产品布局，2015

年重回高增长周期。预测 2015-17 年 EPS 分别为 3.8/5.1/6.5RMB，未来

三年复合增速 35%。 

 

2. H8 确定上市，补齐 SUV 产品谱系，提升公司估值 

公司公告，因故两次推迟上市的高端 SUV H8 将于 4 月 20 日上海车展正

式上市。H8 的重新上市，打破了市场对于公司进军高端产品能力的担

忧。以高配高性价比直接挑战合资品牌，显著提升公司估值。预计产能

稳定后月销量在 5000 辆以上。 

 

表 1： H8 核心供应商都为海外一流配套厂商 

零部件 配套 

变速箱 采埃孚 

主动安全系统 德尔福 

组合仪表 大陆 

中控导航 歌乐、哈曼 

后桥减速器 采埃孚 

车身电子 科世达 

数据来源：供应链调研，国泰君安证券研究 

我们认为，H8 的回炉再造对公司研发能力、资源整合都有极大的促进

作用，对公司后续新车型的按时推出意义重大。 

 

3. 2015 全谱系 SUV 出击，重回高增长周期 

2015 年新产品密集上市，公司重回高增长周期，预计全年销量 90 万台，

同增 23%，好于市场一般预期 85 万辆。预计 2015 年上半年推出 H8、

H6 及 H2 自动挡、CoupeC，下半年 H7，以及 2014 年下半年上市的 H2、

H1、H9 等次新车，是增长的直接动力。 

 

图 1：预计 2015 年销量在 90 万台 
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数据来源：中汽协，国泰君安证券研究 
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4. 公司掌握 SUV 产品定价权，高毛利率持续 

受益 SUV 占比持续提升与产品持续高端化趋势，公司单车售价持续增

长 

 

图 2：受益公司产品结构改善，单车售价持续提升（RMB） 
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数据来源：中汽协，wind，国泰君安证券研究 

 

图 3：公司 SUV 产品占比持续提升 
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数据来源：中汽协，国泰君安证券研究 

 

图 4：2014 年公司收入增速放缓（RMB） 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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公司是 SUV 龙头，相比自主品牌同类产品，拥有更高的定价权， SUV

产品的批量优势显著降低采购成本，结合公司的优质管理体系，公司持

续实现高毛利率。2014 年毛利率略下降的原因为 H2 毛利率低于预期。

预测 H2 毛利率随着定制版与自动挡比例的提升，将有显著改善。 

 

图 5：公司毛利率持续维持高位 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

公司严控广告投入，更多依靠网络与口碑营销，销售费用维持低位。2014

年 H8 的高额研发费用致管理费用率增加 1.3 个百分点。 

 

图 6：2014 年管理费用率因研发支出增加而升高 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 7：2014 年归母净利润略降（RMB） 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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图 8：公司 ROE、ROA 维持高水准 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

5. 风险提示 

1. H8 销量不及预期 

H8 两度推迟上市，存在损失部分潜在客户的风险；同时合资品牌密集

投放 SUV 新产品，存在市场竞争激烈销量不及预期的风险。 

 

2. 新 SUV 产品推迟上市 

2015 年密集投放新产品，对公司研发、生产、物流等各个方面都是极大

考验，存在某新产品推迟上市的风险。 



                                                      长城汽车（2333） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         6 of 6 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 
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改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在
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评级说明 

[Table_InvestInfo]        评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

股票投资评级 

增持 相对香港恒生指数涨幅 15%以上 

投资评级分为股票评级和行业评级。以

报告发布后的 12个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公

司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的香港恒生指数涨跌幅为基准。 

谨慎增持 相对香港恒生指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对香港恒生指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对香港恒生指数下跌 5%以上 

2.投资建议的比较标准 

行业投资评级 

增持 明显强于香港恒生指数 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的香

港恒生指数的涨跌幅。 

中性 基本与香港恒生指数持平 

减持 明显弱于香港恒生指数 
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