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Tabl e_Title 

长城汽车（601633.SH） 

单季度净利润创历史新高 
Table_Summary  

 事件：公司 14 年净利润同比微降 2.1%，基本符合预期 

公司发布 14 年业绩快报，公司 14 年实现营业收入 625.9 亿元，同比增

长 10.2%；实现归母净利润 80.5 亿元，同比微降 2.1%；实现全面摊薄后

EPS2.65 元，基本符合我们预期。公司营业收入同比增长、净利润同比下降，

主要由于研发费用（包括 H8 两次延期导致的研发费用）大幅增加所致。公

司 4 季度净利润约为 24.7 亿元，创单季度历史新高，与 H2、H9 稳定上量

以及公司 4 季度确认了较多营业外收入有关。 

 产品结构提升，公司高端化战略初见成效 

公司 14 年销量同比下滑 3.1%，营业收入同比增长 10.2%，主要由于

SUV 销量提升、公司产品结构上移抵消了销量下降带来的负面影响。公司

高端化战略初见成效，H2、H9 稳定上量为公司 4 季度净利润环比大幅提升

提供助力。 

 SUV 新品驱动公司进入新一轮成长期 

公司 14 年推出的三款全新 SUV 预计 15 年有望持续放量，15 年公司有

望相继推出 H8、COUPE C、H7 等高端 SUV 及一些重要的变型车型，新一

轮产品周期有望打开公司成长空间。 

 投资建议 

公司高端化转型初见成效，我们认为 H1、H2、H6、皮卡仍是公司 15

年业绩的主要来源，我们预计公司 14-16 年 EPS 分别为 2.65 元、3.85 元、

4.71 元，维持“买入”评级。高端 SUV 如能获得成功，有望成为公司业绩

与估值双升的催化剂。 

 风险提示 

汽车行业竞争加剧超预期；公司 SUV 销量低于预期。 

 

 

盈利预测： 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 43,159.97 56,784.31 62,599.00 91,067.84 
107,707.2

4 

增长率(%) 43.44% 31.57% 10.24% 45.48% 18.27% 

EBITDA(百万元) 7,553.04 10,711.29 10,882.79 15,795.92 19,308.95 

净利润(百万元) 5,692.45 8,223.65 8,052.00 11,710.43 14,316.92 

增长率(%) 66.14% 44.47% -2.09% 45.43% 22.26% 

EPS（元/股） 1.871 2.703 2.647 3.849 4.706 

市盈率（P/E） 12.67 15.23 16.66 11.46 9.37 

市净率（P/B） 3.35 4.47 3.72 2.81 2.16 

EV/EBITDA 8.71 11.06 11.22 7.21 5.30 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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事件：公司 14 年净利润同比微降 2.1%，基本符合预期 

 

公司发布14年业绩快报，公司14年实现营业收入625.9亿元，同比增长10.2%；

实现归母净利润80.5亿元，同比微降2.1%；实现全面摊薄后EPS2.65元，基本符合

我们预期。 

公司营业收入同比增长、净利润同比下降，主要由于研发费用（包括H8两次延

期导致的研发费用）大幅增加所致。公司4季度净利润约为24.7亿元，创单季度历史

新高，与H2、H9稳定上量以及公司4季度确认了较多营业外收入有关 

产品结构提升，公司高端化战略初见成效 

 

公司14年销量同比下滑3.1%，营业收入同比增长10.2%，主要由于SUV销量提

升、公司产品结构上移抵消了销量下降带来的负面影响。公司高端化战略初见成效，

H2、H9稳定上量为公司4季度净利润环比大幅提升提供助力。 

SUV 新品驱动公司进入新一轮成长期 

 

公司14年推出的三款全新SUV预计15年有望持续放量，15年公司有望相继推出

H8、COUPE C、H7等高端SUV及一些重要的变型车型，新一轮产品周期有望打开

公司成长空间。 

投资建议 

 

公司高端化转型初见成效，我们认为H1、H2、H6、皮卡仍是公司15年业绩的主

要来源，我们预计公司14-16年EPS分别为2.65元、3.85元、4.71元，维持“买入”

评级。高端SUV如能获得成功，有望成为公司业绩与估值双升的催化剂。 

风险提示 

 

汽车行业竞争加剧超预期；公司SUV销量低于预期。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表   单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 25848 31026 38690 58892 77285  经营活动现金流 4337 9039 9322 12345 15785 

货币资金 6337 6991 12096 20310 31944  净利润 5722 8232 8051 11713 14320 

应收及预付 16728 21210 22910 33417 39342  折旧摊销 949 1165 1713 2084 2476 

存货 2695 2764 3621 5100 5935  营运资金变动 -2319 -346 -27 -1117 -665 

其他流动资产 87 62 64 64 64  其它 -15 -12 -415 -335 -346 

非流动资产 16722 21579 24245 26628 28658  投资活动现金流 -3936 -6696 -3959 -4131 -4151 

长期股权投资 42 53 53 53 53  资本支出 -4266 -7057 -3984 -4156 -4176 

固定资产 9019 14657 16710 18699 20475  投资变动 5274 12493 15 15 15 

在建工程 4990 3989 4318 4473 4493  其他 -4945 -12132 10 10 10 

无形资产 2234 2473 2757 2996 3230  筹资活动现金流 -1112 -2416 -257 0 0 

其他长期资产 437 407 406 406 406  银行借款 282 182 -182 0 0 

资产总计 42569 52605 62935 85519 105943  债券融资 -281 0 -72 0 0 

流动负债 19319 22839 25176 36047 42151  股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 0 182 0 0 0  其他 -1113 -2598 -4 0 0 

应付及预收 18727 21954 24521 35392 41496  现金净增加额 -711 -73 5106 8214 11633 

其他流动负债 592 703 655 655 655  期初现金余额 7107 6337 6991 12096 20310 

非流动负债 1607 1757 1700 1700 1700  期末现金余额 6396 6264 12096 20310 31944 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 1607 1757 1700 1700 1700        

负债合计 20926 24597 26876 37747 43851        

股本 3042 3042 3042 3042 3042  
主要财务比率    资本公积 4461 4454 4454 4454 4454  

留存收益 

 

14017 20506 28558 40269 54586  至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权

益 

21514 27996 36049 47759 62076  成长能力(%)      

少数股东权益 129 12 11 13 16  营业收入增长 43.4 31.6 10.2 45.5 18.3 

负债和股东权益 42569 52605 62935 85519 105943  营业利润增长 66.1 45.1 -4.3 49.5 22.6 

       归属母公司净利润增长 66.1 44.5 -2.1 45.4 22.3 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 26.9 28.6 28.4 27.6 28.3 

至 12 月 31 日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  净利率 13.3 14.5 12.9 12.9 13.3 

营业收入 43160 56784 62599 91068 107707  ROE 26.5 29.4 22.3 24.5 23.1 

营业成本 31562 40538 44847 65946 77264  ROIC 36.2 37.4 31.9 41.4 46.2 

营业税金及附加 1595 2057 2316 3187 3770  偿债能力      

销售费用 1656 1895 2504 3124 3694  资产负债率(%) 49.2 46.8 42.7 44.1 41.4 

管理费用 1744 2747 3762 5100 6146  净负债比率 -0.3 -0.2 -0.3 -0.4 -0.5 

财务费用 -105 -84 -60 -99 -116  流动比率 1.34 1.36 1.54 1.63 1.83 

资产减值损失 75 14 1 2 9  速动比率 1.18 1.22 1.37 1.47 1.67 

公允价值变动收益 10 -7 10 10 10  营运能力      

投资净收益 19 59 15 15 15  总资产周转率 1.14 1.19 1.08 1.23 1.13 

营业利润 6663 9668 9254 13834 16965  应收账款周转率 61.88 83.01 70.24 72.32 73.17 

营业外收入 221 279 436 348 366  存货周转率 11.51 14.82 12.39 12.93 13.02 

营业外支出 43 27 40 36 36  每股指标（元）      

利润总额 6841 9920 9650 14146 17294  每股收益 1.87 2.70 2.65 3.85 4.71 

所得税 1119 1688 1599 2433 2975  每股经营现金流 1.43 2.97 3.06 4.06 5.19 

净利润 5722 8232 8051 11713 14320  每股净资产 7.07 9.20 11.85 15.70 20.40 

少数股东损益 30 8 -1 2 3  估值比率      

归属母公司净利润 5692 8224 8052 11710 14317  P/E 12.7 15.2 16.7 11.5 9.4 

EBITDA 7553 10711 10883 15796 19309  P/B 3.4 4.5 3.7 2.8 2.2 

EPS（元） 1.87 2.70 2.65 3.85 4.71  EV/EBITDA 8.7 11.1 11.2 7.2 5.3 

Table_Research 
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广发汽车行业研究小组 

张 乐： 首席分析师，华中科技大学发动机专业学士、暨南大学企业管理专业硕士，5 年半汽车相关产业工作经历，5 年卖方研究经验。

2014 年新财富最佳汽车行业分析师第五名，2011、2012、2013 年“新财富”最佳汽车行业分析师第七名；水晶球公募基金最

佳汽车行业分析师 2012 年、2014 年第五名、2013 年第四名；2013 年、2014 年金牛奖第三名；2012 年加入广发证券发展研

究中心。 

闫俊刚： 联系人，吉林工业大学汽车专业学士，13 年汽车产业工作经历，2013 年加入广发证券发展研究中心。 

唐晢： 联系人，复旦大学金融学硕士，浙江大学金融学学士，CPA，2014 年加入广发证券发展研究中心。 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 
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Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区金田路 4018

号安联大厦 15 楼 A 座

03-04 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
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