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平安汽车和汽车零部件

2015年 1月 8日

长城汽车 (601633)  

自主SUV升级典范、2015年再迎高增长 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

 坚定看好 SUV 升级需求、长城汽车率先布局 

2010年开始我国 SUV登上百万辆年销量级别，到 2014年已达 400万辆规模，
但一直以紧凑型 SUV 为主，SUV 销量高增长到现在，存在迫切升级需求，原
有紧凑型 SUV 车主换车后大概率会升级至更大型 SUV，目前该领域有效供给
较少，此前SUV升级需求部分靠进口SUV释放（我国进口车 70%以上为SUV），
2015 年开始自主领先企业及合资品牌开始布局大型 SUV 领域，我们认为早布
局者早受益，长城汽车乃自主升级典范，SUV高端化胜利曙光初现。 

 2014 年上半年——哈弗升级之路多崎岖 

2014年长城汽车发布了 3个关于哈弗 H8的公告，在第一个公告发布之前，市
场对这款车寄予了极高的期待，其时长城汽车也做足了哈弗 H8的上市热身功夫，
2013 年广州车展上长城汽车的展台做成哈弗 H8 的专场，当时市场对哈弗
H82014年月预期为 3000-5000台。 

2014年 5月公司公告哈弗 H8上市再度延迟。从 3Q13开始公司进入新品上市
前的准备期，加上哈弗 H8的推迟及整改，徐水基地一期投产，公司的费用率处
于较高位，尤其是管理费用率较高。 

 2014 年下半年—开启又一轮新品投放周期 

2014 年 7 月以时尚及百搭为卖点的哈弗 H2 刚一上市就销售火爆，10 月突破
1.1万台，11月突破 1.2万台，我们估计 2015年其月销量将超过 2万台。 

2014年11月公司上市了目前哈弗家族中最大的一款车哈弗H9及哈弗家族最小
的一款车哈弗 H1。 

哈弗 H1 外观内饰时尚动感，配置档次领先同类车型,上市 2 个月月销量已接近
7000台，预计哈弗 H1与长城M的月销量之和在 1万辆以上。 

哈弗 H9 为公司目前售价最高的 SUV，7 座，属全地形硬派越野车。产品符合
我国 SUV消费正向个性化、大型化升级的趋势，在北京、上海等一线城市的订
单尤为火爆，且所订车型几乎均为高配版。我们判断其有望在 2015年达到月销
4000台。 

此外公司高管于 2014长城科技节上表示已经找到哈弗 H8问题所在，整改完毕
后将尽快上市。 

我们判断哈弗 H8有望于 2015年内上市，在哈弗 H9上市获得成功以后，我们
对哈弗 H8上市后的销量预期更有信心。 

 

 

　  

 

 

强烈推荐 (维持)

现价：42.93元 

主要数据 

行业 平安汽车和汽车零部件 

公司网址 www.gwm.com.cn 

大股东/持股 保定创新长城/56.04% 

实际控制人/持股 魏建军/34.94% 

总股本(百万股) 3,042 

流通 A股(百万股) 2,009 

流通 B/H股(百万股) 1,033 

总市值（亿元） 1306.11 

流通 A股市值(亿元) 862.57 

每股净资产(元) 10.21 

资产负债率(%) 42.7 

 

行情走势图 

 

相关研究报告 

1、长城汽车销量点评《哈弗 H9 表现惊喜、

长城汽车王者归来雄风更足》（2014.12.5） 

2、长城汽车销量点评《哈弗 H6首破 3万台、

一大一小两全新 SUV上市》（2014.11.4） 

3、长城汽车三季报点评《3Q业绩现谷底、进

入新一轮新品投放周期》（2014.10.24） 
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  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 43,160 56,784 60917 103488 134738

YoY(%) 43.4 31.6 7.3 69.9 30.2

净利润(百万元) 5,692 8,224 7957 14684 19782

YoY(%)  66.1 44.5 -3.2 84.5 34.7

毛利率(%) 26.9 28.6 28.2 29.6 30.1

净利率(%) 13.2 14.5 13.1 14.2 14.7

ROE(%) 26.5 29.4 23.8 32.2 31.4

EPS(摊薄/元) 1.87 2.70 2.62 4.83 6.50

P/E(倍) 22.9 15.9 16.4  8.9 6.6 

P/B(倍) 6.1 4.7 3.9  2.9 2.1 
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 2014 年销量少于 2013 年，SUV 继续保持较高增长 

2014年公司完成整车销量73万辆，同比减少4万台，与2014年初制定的89万辆目标相去甚远。其中轿车

下滑幅度较大，销量不及2013年的一半；皮卡受到出口低迷影响销量也有所下滑；SUV在下半年多款新品

上市及哈弗H6持续创造月销量新高的支撑下，销量同比增长24%。 

 盈利预测与投资建议 

公司进入新一轮产品投放周期，同时新的生产设施投产也将新增折旧摊销费用。新品上市之初对盈利能力

有所拖累，但目前看公司推出的新品都能快速爬坡，新品月销量均有超预期表现，我们判断公司费用率将

呈逐季下降态势，尤其是管理费用率有较大下降可能。 

考虑到公司下半年上市的几款新品（哈弗H1、哈弗H2、哈弗H9）销量超预期，2015年还将上市哈弗COUPE 

C（该车目标月销量1万台），此外哈弗H8有望在2015年上市。我们估计2015年长城汽车SUV销量将有超

过70%的同比增幅。 

根据最新情况，我们对公司2015年各车型销量预测做了修改，据此上调了公司2015年盈利预测，即：2014

年、2015年、2016年每股收益为2.62元、4.83元、6.50元（原预测值为2014/2015年每股收益2.62元/3.77

元），维持“强烈推荐”评级，目标价60元。 

 风险提示 

新品上市销量不达预期；轿车低迷态势持续；皮卡出口持续低迷。 
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图表 1  长城汽车 2014年 SUV销量结构                                 单位：万辆

资料来源：公司公告 

 

图表 2 长城汽车 SUV月度销量        单位：万辆  图表 3 长城汽车轿车销量下滑较大     单位：万辆  

资料来源：公司公告 资料来源：公司公告 
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图表 4  长城汽车 2014年关于哈弗 H8的三个公告                          

日期 公告内容 

2014 年 1 月 14 

哈弗 H8车型于 2013 年 11 月 21 日在广州车展上市。但仍存在 8点问题： 

1.发动机调校偏保守，运动模式不明显，与经济模式差别不大； 

2.车辆启动时安全带未系提示报警过早； 

3.方向盘操控偏轻； 

4.制动操作行程较长； 

5.车门限位器档位感不清晰； 

6.部分功能操作繁琐； 

7.发动机噪音、路噪、风噪控制有待提升； 

8.中控面板纹理单一等。 

为进一步提高公司产品质量，公司决定继续对哈弗H8进行完善整改，自本公告日

起推迟 3个月上市，并暂停接受预订，对已经订车的用户，公司将根据客户的意愿，

协商订车相关事宜。 

2014 年 4 年 11 

长城汽车于 2014 年 1 月 13 日发布《关于哈弗H8推迟上市的公告》，公司对哈弗

H8车型进行完善整改，自 2014 年 1 月 13 日起推迟 3个月上市。 

目前，公司已对哈弗H8进行了优化、改进和提升，哈弗H8将于 2014 年 4 月 20

日在北京车展上市，市场铺货仍秉承前期原则，首批供应北京、西安、成都、广州、

昆明、哈尔滨 6个城市并首先交付已订车客户。首批上市 6个城市将于 2014 年 4

月 12 日起接受预订，其他市场铺货及预订将逐步展开，其他市场具体铺货信息以

咨询当地 4S店所得信息为准。 

2014 年 5 月 8 

在北京车展期间，哈弗H8得到业界及用户朋友的极大关注，经过三个月的整改，

长城汽车对哈弗H8的精致感知及品位进行了大幅提升，但是通过近期交付后，客

户反映车辆在高速工况下，传动系统存在敲击音，影响了整车品质，达不到商品车

交付的条件，也证明公司在高端产品的研发、技术管理上存在不足，公司决定哈弗

H8将继续整改，达不到高端品位决不上市。 
 

资料来源：公司公告 
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 资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2013A  2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A  2014E 2015E 2016E

流动资产 31026  36211  59704 85687 营业收入 56784  60917  103488 134738 

  现金 6991  9867  15426 27984 营业成本 40538  43757  72873 94211 

  应收账款 656  796  1301 1716 营业税金及附加 2057  2205  3746 4878 

  其他应收款 2559  2232  4083 5189 营业费用 1895  2004  3456 4514 

  预付账款 446  502  825 1071 管理费用 2747  3442  5692 7141 

  存货 2764  3234  5247 6843 财务费用 -84  -61  -83 -27 

  其他流动资产 17610  19579  32823 42883 资产减值损失 14  15  12 14 

非流动资产 21579  23591  25681 27188 公允价值变动收益 -7  10  10 12 

  长期投资 53  49  100 105 投资净收益 59  18  20 25 

  固定资产 14657  17747  19823 21244 营业利润 9668  9583  17821 24045 

  无形资产 2443  2877  3264 3666 营业外收入 279  157  160 165 

  其他非流动资产 4426  2918  2495 2172 营业外支出 27  56  56 61 

资产总计 52605  59802  85386 112875 利润总额 9920  9684  17925 24149 

流动负债 22839  24606  37960 48074 所得税 1688  1719  3226 4347 

  短期借款 182  0  0 0 净利润 8232  7965  14698 19802 

  应付账款 10712  11728  19440 25172 少数股东损益 8  8  15 20 

  其他流动负债 11945  12878  18519 22902 归属母公司净利润 8224  7957  14684 19782 

非流动负债 1757  1707  1724 1718 EBITDA 10749  11077  19725 26392 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 2.70  2.62  4.83 6.50 

  其他非流动负债 1757  1707  1724 1718        

负债合计 24597  26313  39683 49792 主要财务比率       

 少数股东权益 12  20  35 55 会计年度 2013 A 2014E 2015E 2016E

  股本 3042  3042  3042 3042 成长能力   

  资本公积 4454  4454  4454 4454 营业收入(%) 31.6 7.3 69.9 30.2

  留存收益 20506  25969  38158 55506 营业利润(%) 45.1 -0.9 86.0 34.9

归属母公司股东权益 27996  33469  45667 63028 归属于母公司净利润(%) 44.5 -3.2 84.5 34.7

负债和股东权益 52605  59802  85386 112875 获利能力   

        毛利率(%) 28.6 28.2 29.6 30.1

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 14.5 13.1 14.2 14.7

会计年度 2013 A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 29.4 23.8 32.2 31.4

经营活动现金流 9039  9393  11913 18860 ROIC(%) 28.2 23.4 31.9 31.2

  净利润 8232  7965  14698 19802 偿债能力   

  折旧摊销 1165  1555  1987 2374 资产负债率(%) 46.8 44.0 46.5 44.1

  财务费用 -84  -61  -83 -27 净负债比率(%) 1.0 0.2 0.2 0.1

  投资损失 -59  -18  -20 -25 流动比率 1.4  1.5  1.6 1.8 

 营运资金变动 -291  -362  -4591 -3319 速动比率 1.2  1.3  1.4 1.6 

  其他经营现金流 76  314  -79 55 营运能力   

投资活动现金流 -6696  -3894  -3944 -3894 总资产周转率 1.2  1.1  1.4 1.4 

  资本支出 7133  3421  3469 3453 应收账款周转率 82.6  82.8  97.3 88.0 

  长期投资 12355  -4  51 5 应付账款周转率 4.2  3.9  4.7 4.2 

  其他投资现金流 12792  -477  -424 -436 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -2405  -2622  -2410 -2408 每股收益(最新摊薄) 2.70  2.62  4.83 6.50 

  短期借款 182  -182  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.97  3.09  3.92 6.20 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 9.20  11.00  15.01 20.72 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -7  0  0 0 P/E 15.9  16.4  8.9 6.6 

  其他筹资现金流 -2580  -2440  -2410 -2408 P/B 4.7  3.9  2.9 2.1 

现金净增加额 -73  2877  5559 12558 EV/EBITDA 11.5  11.2  6.3 4.7 
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