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● 核心结论 

Tab le_Summary 

 
公司于9月5日晚公布8月份销量，公司共销售7.4万台汽车，同比增长1%，

环比增长7%；1-8月份公司共销售60.3万台车，同比增长2%，达到我们全

年预估销量102万台的59%，考虑到VV5和VV7尚在爬坡期，这个销量完成

率应属符合预期。 

8月份，魏派共销售7197台，低于我们之前预期的近万台，主要是因为VV5

上市较晚，未能计入销量。根据我们的产业链调研，8月份VV7的订单和交

车数量环比增加，等车时间从约2个月缩短至约1个月。VV5已于近期上市，

市场反馈正面，经销商预计产能释放后，VV5 销量将超过VV7，成为魏派

的销量主力。9月份，魏派产销量破万台是大概率事件。 

8月份，H6共销售3.9万台，同比下滑4%，环比增长5%。其中，全新H6销

量在1.6万台，较7月份环比提高0.1万台，占H6家族销量的41%。新产品

M6首次登场，首月销量0.3万台，部分替代了H6经典版的销量。根据我们的

终端价格追踪，8月份，全新H6零售折扣稳定在5%以内，老款H6价格出现

收紧，反映旺季到来，库存压力已有缓解。 

重申对长城汽车(2333.HK)的“买入”评级，以及15.0港元的目标价。 

风险提示：新产品销售不及预期、老产品降价、3季度业绩下滑。 

 
Tabl e_Title 

● 核心数据 

Tabl e_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 76,033 98,616 96,493 118,541 127,249 

增长率(%) 21% 30% -2% 23% 7% 

净利润 (百万元) 8,059 10,551 7,642 11,535 12,604 

增长率(%) 0% 31% -28% 51% 9% 

每股收益（EPS） 0.88 1.16 0.84 1.26 1.38 

市盈率（P/E） 9.8 7.5 10.4 6.9 6.3 

市净率（P/B） 2.1 1.7 1.5 1.3 1.1 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 

利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 3,642 2,154 1,350 720 129 

 

营业收入 76,033 98,616 96,493 118,541 127,249 

应收款项 28,838 40,304 46,601 57,111 61,262 

 

营业成本 57,017 74,391 75,262 90,658 96,554 

存货净额 4,120 6,061 9,085 10,980 11,752 

 

营业税金及附加 2,886 3,833 3,182 3,909 4,196 

其他流劢资产 3,791 5,409 7,859 7,859 7,859 

 

销售费用 2,842 3,175 4,158 5,108 5,483 

流劢资产合计 40,390 53,928 64,894 76,669 81,001 

 

管理费用 4,031 4,575 4,950 5,334 5,726 

固定资产及在建工程 25,397 29,574 32,359 35,292 36,841 

 

财务费用 -146 -13 -267 -19 458 

长期股权投资 18 - - - - 

 

其他费用/（-收入） 82 413 94 69 77 

无形资产 3,136 3,211 3,336 3,457 3,574 

 

营业利润 9,322 12,242 9,115 13,482 14,754 

其他非流劢资产 2,970 5,596 3,585 3,585 3,585 

 

营业外净收支 408 207 285 250 250 

非流劢资产合计 31,521 38,381 39,279 42,334 43,999 

 

利润总额 9,689 12,483 9,182 13,732 15,004 

资产总计 71,911 92,309 104,173 119,003 125,000 

 

所得税费用 1,628 1,929 1,540 2,197 2,401 

短期借款 300 250 11,599 11,599 5,599 

 

净利润 8,060 10,554 7,642 11,535 12,604 

应付款项 21,084 29,172 28,782 33,825 35,879 

 

少数股东损益 1 3 - - - 

其他流劢负债 10,403 13,830 8,839 8,839 8,839 

 

归属于母公司净利润 8,059 10,551 7,642 11,535 12,604 

流劢负债合计 31,786 43,252 49,221 54,264 50,318 

  

     

长期借款及应付债券 50 50 50 50 50 

 

财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

其他长期负债 1,687 1,653 2,339 2,353 2,353 

 

盈利能力      

长期负债合计 1,737 1,703 2,389 2,403 2,403 

 

ROE 21% 22% 15% 19% 17% 

负债合计 33,524 44,956 51,610 56,667 52,721 

 

毛利率 25% 25% 22% 24% 24% 

股本 9,127 9,127 9,127 9,127 9,127 

 

营业利润率 12% 12% 9% 11% 12% 

股东权益 38,387 47,354 52,563 62,336 72,279 

 

销售净利率 11% 11% 8% 10% 10% 

负债和股东权益总计 71,911 92,309 104,173 119,003 125,000 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 21% 30% -2% 23% 7% 

现金流量表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 

营业利润增长率 12% 12% 9% 11% 12% 

净利润 8,060 10,554 7,638 11,535 12,604 

 

净利润增长率 0% 31% -28% 51% 9% 

折旧摊销 1,970 2,555 2,756 3,145 3,534 

 

偿债能力      

营运资金变劢 145 -4,342 -14,943 -7,362 -2,869 

 

资产负债率 47% 49% 50% 48% 42% 

其他 -142 69 - - - 

 

流劢比 1.27 1.25 1.32 1.41 1.61 

经营活劢现金流 10,034 8,835 -4,548 7,318 13,270 

 

速劢比 1.14 1.11 1.13 1.21 1.38 

资本支出 -5,857 -6,684 -5,647 -6,200 -5,200 

  

     

其他 -660 -1,683 1,064 - - 
 
每股指标与估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

投资活劢现金流 -6,517 -8,367 -4,583 -6,200 -5,200 

 

每股指标      

债务融资 -31 -300 11,349 - -6,000 
 
EPS 0.88 1.16 0.84 1.26 1.38 

权益融资 -3,199 -1,738 -2,458 -1,762 -2,661 
 
BVPS 4.20 5.18 5.75 6.82 7.91 

其它 -882 922 -301 - - 

 

估值      

筹资活劢现金流 -4,112 -1,116 8,589 -1,762 -8,661 

 

P/E 9.8 7.5 10.4 6.9 6.3 

汇率变劢 -28 82 14 - - 

 

P/B 2.1 1.7 1.5 1.3 1.1 

现金净增加额 -623 -567 -528 -643 -591 

 

P/S 0.9 0.7 0.7 0.6 0.5 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 个股预期未来 6-12 个月内的涨幅（复权后）大于 20％ 

增持： 个股预期未来 6-12 个月内的涨幅（复权后）介于 5%到 20%之间 

中性： 个股预期未来 6-12 个月内的波动幅度（复权后）介于-5%到 5% 

卖出： 个股预期未来 6-12 个月内的跌幅（复权后）大于 5％ 
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邮政编码 200122    

服务热线 021 3858 4333 
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