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本报告导读： 

全新 SUV 小型车 H1 按时上市，提升公司 2015 年盈利增长的确定性，打破市场对于

长城汽车新产品推迟上市的担忧。 

投资要点： 

[Table_Summary] 事件：据汽车之家等媒体报道，全新小型 SUV 哈弗 H1 于 10 月 21 日起

在 4S 店接受预定，预计 11 月初哈弗官网上市，共有 6 款配置，预售价格

区间 6.99-8.39 万元。 

点评： 

维持“增持”评级，我们认为 H1 按时上市，将显著提高长城汽车 2015

年业绩增长的确定性。维持 2014-2015 年分别 3.19 元、4.87 元的盈利预

测。维持目标价 52 元，对应 2014 年 16 倍 PE。 

市场对于长城汽车 SUV 大卖有比较确定性的预期，只是比较担忧 H1 能

否按时上市。长城汽车在 H6、H2（上市第三个月月销量远超所有对手）

上的成功，已经证明了长城汽车在产品、口碑、营销、渠道等方面具有相

对对手足够强大的竞争优势，预计 H1 需求稳定后月销量有望接近之前

C30 轿车的月销量。 

我们认为 H1 的高盈利能力也将超出市场预期，将填补甚至提高 C30 轿

车销量大幅下滑造成的盈利下滑。H1 是在轿车 C20R 的生产线上进行外

观改造升级而成，资产投入非常少，成本增加较小，但产品售价提高 20%，

毛利率将比较之前的 C30 等轿车大幅提高。 

催化剂：H1 月销量数据公布、H9、H6 自动档、H8 新车型的不断上市 

 

风险提示：新产品上市时间推迟，SUV 行业增速下滑。 

  

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 43,160 56,784 62,150 90,258 110,115 

(+/-)% 43% 32% 9% 45% 22% 

经营利润（EBIT） 6,604 9,547 11,533 17,591 22,853 

(+/-)% 66% 45% 21% 53% 30% 

净利润 5,692 8,224 9,694 14,809 19,263 

(+/-)% 66% 44% 18% 53% 30% 

每股净收益（元） 1.87 2.70 3.19 4.87 6.33 

每股股利（元） 0.57 0.82 0.90 1.00 1.10 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营利润率(%) 15.3% 16.8% 18.6% 19.5% 20.8% 

净资产收益率(%) 26.5% 29.4% 27.7% 31.7% 30.8% 

投入资本回报率(%) 25.5% 28.0% 27.2% 31.2% 30.2% 

EV/EBITDA 11.5 8.1 6.2 3.7 2.4 

市盈率 16.4 11.3 9.6 6.3 4.8 

股息率 (%) 1.9% 2.7% 2.9% 3.3% 3.6% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 52.00 

 上次预测： 52.00 

当前价格： 30.62 

2014.10.22 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 24.86-52.85 

总市值（百万元） 93,159 

总股本/流通 A 股（百万股） 3,042/2,009 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/1,033 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 6.08 

日均成交值（百万元） 190.90 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 29,458 

每股净资产 9.68 

市净率 3.2 

净负债率 -21.91% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 0.62 0.66 

Q2 0.72 0.64 

Q3 0.69 0.71 

Q4 0.67 1.18 

全年 2.70 3.19 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -1% 10% -38% 

相对指数 -2% -4% -44% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《H2 销量超越对手，再造一个新的 H6》
2014.10.08 

《H2 带动总销量稳健爬升》2014.09.09 

《季度毛利率向上拐点确立》2014.08.24 

《H6 销量创新高，重回逐月上升趋势》
2014.08.08 

《受益 SUV 新产品，长周期拐点向上》

2014.07.24 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2014.10.22 

股票研究 

可选消费品 

运输设备业 

 

[Table_Stock] 
长城汽车（601633） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 52.00 

 上次预测： 52.00 

当前价格： 30.62 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.gwm.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是中国规模最大的民营汽车制造

企业，国内首家在香港上市并融资 17

亿港元的民营汽车企业，最优秀的民族

汽车品牌之一。 

长城 SUV 系列连续 4 年保持全国销量

冠军；在国际市场，长城汽车成为中国

汽车企业出口金额和出口量最大的品

牌。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 24.86-52.85 

市值（百万） 93,159 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入      43,160 56,784 62,150 90,258 110,115 

营业成本      31,562 40,538 43,700 61,330 73,100 

税金及附加      1,595 2,057 2,000 3,214 4,141 

销售费用      1,656 1,895 1,938 3,610 4,405 

管理费用      1,744 2,747 2,978 4,513 5,616 

EBIT      6,604 9,547 11,533 17,591 22,853 

公允价值变动收益      10 -7 0 0 0 

投资收益      19 59 59 59 59 

财务费用      -105 -84 -67 -124 -202 

营业利润      6,663 9,668 11,629 17,735 23,115 

所得税      1,119 1,688 2,061 3,040 3,955 

少数股东损益      30 8 24 36 47 

净利润      5,692 8,224 9,694 14,809 19,263 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      6,349 6,995 10,989 20,104 30,510 

其他流动资产      76 58 0 0 0 

长期投资      71 59 59 59 59 

固定资产合计      14,009 18,646 21,637 24,095 26,072 

无形及其他资产      2,234 2,473 2,626 2,776 2,921 

资产合计      42,569 52,605 60,115 86,312 102,763 

流动负债      19,319 22,839 25,120 39,516 40,003 

非流动负债      1,607 1,757 0 0 0 

股东权益      21,514 27,996 34,959 46,725 62,641 

投入资本(IC)      21,695 28,259 34,995 46,796 62,759 

现金流量表           

NOPLAT      5,524 7,922 9,515 14,601 18,968 

折旧与摊销      949 1,165 1,692 2,218 2,744 

流动资金增量      -1,887 -1,323 -404 -383 -3,739 

资本支出      -4,266 -7,057 -4,716 -4,716 -4,716 

自由现金流      320 706 6,087 11,720 13,257 

经营现金流      4,337 9,039 10,657 16,510 18,105 

投资现金流      -3,936 -6,696 -4,657 -4,657 -4,657 

融资现金流      -1,104 -2,405 -2,006 -2,738 -3,042 

现金流净增加额      -703 -62 3,994 9,115 10,406 

财务指标           

成长性           

收入增长率      43.4% 31.6% 9.4% 45.2% 22.0% 

EBIT 增长率      66.5% 44.6% 20.8% 52.5% 29.9% 

净利润增长率      66.1% 44.5% 17.9% 52.8% 30.1% 

利润率           

毛利率      26.9% 28.6% 29.7% 32.1% 33.6% 

EBIT 率      15.3% 16.8% 18.6% 19.5% 20.8% 

净利润率      13.2% 14.5% 15.6% 16.4% 17.5% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      26.5% 29.4% 27.7% 31.7% 30.8% 

总资产收益率(ROA)      13.4% 15.6% 16.1% 17.2% 18.7% 

投入资本回报率(ROIC)      25.5% 28.0% 27.2% 31.2% 30.2% 

运营能力           

存货周转天数      32 25 25 25 25 

应收账款周转天数      6 4 4 4 4 

总资产周转周转天数      320 306 331 296 313 

净利润现金含量      0.76 1.10 1.10 1.11 0.94 

资本支出/收入      10% 12% 8% 5% 4% 

偿债能力           

资产负债率      49.2% 46.8% 41.8% 45.8% 38.9% 

净负债率      -29.3% -24.1% -31.4% -43.0% -48.7% 

估值比率           

PE      16.4 11.3 9.6 6.3 4.8 

PB      4.3 3.3 2.7 2.0 1.5 

EV/EBITDA      11.5 8.1 6.2 3.7 2.4 

P/S      2.2 1.6 1.5 1.0 0.8 

股息率      1.9% 2.7% 2.9% 3.3% 3.6% 
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利润率趋势
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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
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股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 
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行业投资评级 
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