
 

长城汽车（601633）             2015 年 1 月 8 日

 
 
 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

 

 

 

 

 

 

2014 年销售 73 万辆，同比小幅下滑 3%。公司发布最新产销快报，12 月实现整车销售 7.7 万辆（同比+23%，环比+4%），

其中 SUV 销售 6.1 万辆（同比+48%，环比+4%），轿车销售 0.7 万辆（同比-46%，环比+2%），皮卡 0.9 万辆（同比+14%，

环比+1%）。2014 年全年销售整车 73 万辆（同比-3%），其中 SUV 销售 52 万辆（同比+25%），轿车销售 9 万辆（同比

-53%），皮卡销售 12 万辆（同比-9%）。 

明星 SUV 车型全面创新高。12 月 H9 销售 2857 辆（环比+27%），H1 销量 6983 辆（环比+15%），两款新车销量继续攀

升；H6 销售 3.14 万辆（同比+32%，环比+1%），H2 销售 1.23 万辆（环比+2%），受制于产能局限，销量保持小幅增长。

受益于新车型接力推出，公司 SUV 销量增长仍在提速。 

2015 年销量目标略显保守。公司同时披露 2015 年销量目标为 85 万辆，同比增长 16%。考虑到今年仍有 H6 自动版、

H2 自动版、Coupe C、H7、H8 等多款新车接力上市，次新车 H2、H9、H1 继续贡献增量，我们认为公司目标略显保守，

未来超预期的空间较大。剔除轿车和皮卡，预计今年 SUV 增速接近 30%，为公司业绩增长提供充分弹性。 

盈利预测与投资建议。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。预测公司 2014-2016 年 EPS 分别为

2.85 元、4.00 元和 5.61 元，对应 2015 年 1 月 7 日收盘价 PE 为 15 倍、11 倍、8 倍，维持“买入”评级，未来 6 个月

目标价 50 元，对应 2015 年 PE 为 12.5 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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图 1 公司整车月度销量及增速 
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资料来源：公司 2014 年 12 月产销快报，海通证券研究所  

图 2 公司 SUV月度销量及增速 
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资料来源：公司 2014 年 12 月产销快报，海通证券研究所  

 

图 3 H6月度销量及增速 
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资料来源：公司 2014 年 12 月产销快报，海通证券研究所  

图 4 H2月度销量 
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资料来源：公司 2014 年 12 月产销快报，海通证券研究所  
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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
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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； 
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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。 
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