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净利润小幅下滑。公司发布业绩快报：2014 年公司实现营收 626 亿元（同比+10.2%），实现归属上市公司股东净利润 81

亿元（同比-2.1%），全年 EPS 为 2.65 元。其中 Q4 经营表现改善明显，单季营收 200 亿元（同比+25.0%，环比+42.4%），

单季净利润 25 亿元（同比+20.2%，环比+51.1%），单季 EPS 为 0.81 元。 

净利率、净利润增速均有明显回升。分季度看，2014 年公司 Q1-Q4 净利润分别为 20.1 亿元、19.5 亿元、16.3 亿元、24.7

亿元，同比增速分别为+5.8%、-11.0%、-21.7%、25.0%，净利率分别为 13.6%、14.1%、11.6%、12.3%。 

供需剪刀差是核心逻辑，推动巨大业绩弹性。2012 年 H6 持续热销，创造供需缺口巅峰。对比 2014 年、2015 年，新一

轮新品高峰（H2、H9、H1、CoupeC、H7）已然来临，而产能/成本高点已过，潜在巨大的供需剪刀差，业绩弹性巨大，

预计未来至少五个季度业绩增速有望超过 30%。 

盈利预测与投资建议。预测 2015 年、2016 年 EPS 为 4.00 元和 5.61 元，对应 2015 年 1 月 26 日收盘价 PE 分别为 11

倍、8 倍。未来 H8 一旦确定上市时间，业绩存在进一步上调的空间。我们维持公司 SUV 销量超百万辆的长远目标，看

好公司未来成长为中国汽车产业的“华为”、“丰田”。2015 年将是汽车股的分化之年，公司有望坐享新车周期红利，成为

强市强股。维持“买入”评级，上调未来 6 个月目标价至 60 元，对应 2015 年 PE 为 15 倍。 

风险提示。SUV 市场景气回落；H8 上市进程低于预期。 
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2014 年海通汽车中期策略：汽车中国梦、产业升级期，维持增持，20140703 

长城汽车深度报告：会当凌绝顶，一览众山小，维持买入，20140715 

长城汽车跟踪报告：网络订单快速攀升，H2 前景无可限量，维持买入，20140721 

长城汽车 2014 年中期业绩预告点评：低点已掠过，成长大踏步，维持买入，20140724 

长城汽车跟踪报告：趋势已成，维持推荐，维持买入，20140805 

长城汽车 2014 年 7 月产销点评：H6 刷新纪录，H2 崭露头角，维持买入，20140808 

长城汽车 2014 年中报点评：新车接力增长，维持推荐，维持买入，20140825 

长城汽车 2014 年 8 月产销点评：环比走出低谷，H6+H2 接力成长，维持买入，20140909 

长城汽车 2014 年 9 月产销点评：H6、H2 双双创新高，SUV 重回增长快车道，维持买入，20141009 

长城汽车 2014 年 3 季报点评：压力期延长，新品期来临，维持买入，20141024 

长城汽车 2014 年 10 月产销点评：SUV 全面发力，整体销售重回增长轨道，维持买入，20141104 

长城汽车跟踪报告：11 月销量有望超预期，大市值风格不容错失，维持买入，20141126 

2015 年海通汽车年度策略：告别“野蛮”销量，迎接“精致”存量，维持增持，20141130 

长城汽车 2014 年 11 月产销点评：大象风起，请吹长城，维持买入，20141205 

长城汽车跟踪报告：12 月销量有望再创新高，维持买入，20141229 

长城汽车 2014 年 12 月产销点评：销量全面新高，彰显未来弹性，维持买入，20150108 
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信息披露 

分析师声明 
 
邓学、廖瀚博：汽车行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 

重点研究上市公司：上汽集团(600104.SH)、长城汽车(601633.SH)、比亚迪(002594.SZ)、长安汽车(000625.SZ)、沧州明珠(002108.SZ)、

拓邦股份(002139.SZ)、多氟多(002407.SZ)、松芝股份(002454.SZ)、均胜电子(600699.SH)、金固股份(002488.SZ)、隆基机械

(002363.SZ)、德联集团(002666.SZ)、中国重汽(000951.SZ)、潍柴动力(000338.SZ)、江铃汽车(000550.SZ)、一汽轿车(000800.SZ)、

威孚高科(000581.SZ)、宇通客车(600066.SH) 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


