
 

研究源于数据 1 研究创造价值 

 

[Table_Summary] 

 

 
单车扣非净利润环比提升 25.5% 

方正证券研究所证券研究报告 

 长城汽车(601633) 公司研究 

汽车行业 公司事件点评报告 

 2019.07.21/推荐(维持) 

   [TABLE_ANALYSISINFO] 首席分析师： 于特 

执业证书编号： S1220515050003 

TEL:  

E-mail

： 

yute@foundersc.com 

分析师： 李金锦 

执业证书编号： S1220518040001 

TEL:  

E-mail

： 

lijinjin@foundersc.com 

历史表现： 

[TABLE_QUOTEINFO] 

-39%

-28%

-17%

-6%

5%

16%

20
18

/7

20
18

/1
0

20
19

/1

20
19

/4

0

100

200

300

400

500

600

700

成交金额(百万) 长城汽车

沪深300

 

数据来源：wind 方正证券研究所 

 

相关研究 

[TABLE_REPORTINFO] 《【方正汽车】长城汽车（601633）2019 年

一季报点评：综合毛利率环比略有提升，市

场份额持续扩大》2019.04.30 

《长城汽车（601633.SH）跟踪报告：深谋远

虑，行以致远》2019.04.22 

《3 月销量同比增速仍大幅领先行业，F 系

列、新能源汽车贡献增量》2019.04.08 

 

 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件： 

公司发布 2019 年中期业绩预减公告：2019 年 H1 实现净利润

15.7 亿元，同比减少 57.8%。点评如下： 

2019H1 营业总收入实现 413.8 亿元，2019Q2 单车均价环比

有所提升：2019H1 公司营业总收入约 413.8 亿元，同比增速为

-15.0%。其中，2019Q1 共销售汽车约 28.4 万辆，估算单车均价

为 7.8 万元；2019Q2 共销售汽车约 21.0 万辆，估算单车均价约

8.8 万元，单车价格环比提升约 12.5%，或与产品结构变化有关，

2019Q2 哈弗 H6 占比较 2019Q1 提升，低端车 M6 占比下降。 

净利润率环比稳步提升，单车扣非净利润环比大幅提升：

2019H1 净利率实现 15.7 亿元，同比减少 57.8%。其中，

2019Q1-Q2 净利润分别为 7.93 亿元、7.77 亿元，对应净利润率

分别为 3.6%、4.2%，呈现稳步提升。2019Q1-Q2 对应单车扣非

净利润分别为 2267 元、2845 元，环比提升 25.5%，仍低于 2018

年同期水平（2018Q1-Q2 分别为 8280 元、6764 元）。 

2019H1 长城销量持续高于行业：2019H1 公司实现汽车销

售约 49.4 万辆，同比增长 4.7%。其中 2019Q2 销售约 20.1 万辆，

同比-2.4%，环比-26.1%。主要车型-哈弗 H6 2019Q2 实现销售

80620 辆，同比-11.3%，较 2019Q1 降幅大幅收窄（2019Q1 销

量为 10.2 万辆，同比为-20.2%）；哈弗 F7 自 2018Q4 上市以来，

连续 7 个月月销过万辆，公司 SUV 车型 2019H1 共实现销售约

40 万辆，同比-0.8%，而国内 SUV 市场 2019H1 同比增速为

-13.4%，公司 SUV 表现大幅好于行业。 

公司盈利能力仍属慢复苏，行业需求同样在稳步回升：排

放标准升级影响逐渐减弱，终端零售仍处复苏阶段。我们适当

调低公司盈利预测，预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.57 元、0.64

元和 0.75 元，对应 PE 分别为 16x/15x/12x；长城汽车 H 股对应

PE 为 9x/8x/7x，给予“推荐”评级 

风险提示：汽车市场景气度继续下行，新车型推广不及预期 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 99229.99 104832.9

3 

115686.83 127544.00 

(+/-)(%) -1.92 5.65 10.35 10.25 

净利润 5207.31 5243.42 5815.13 6830.83 

(+/-)(%) 3.58 0.69 10.90 17.47 

EPS(元) 0.57 0.57 0.64 0.75 

P/E 9.82 16.19 14.60 12.43 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 66126.29 81105.24 93120.73 106656.13 营业总收入 99229.99 104832.93 115686.83 127544.00 

现金 7682.08 -7524.86 4582.42 23552.35 营业成本 81863.86 85802.18 94172.05 103505.12 

应收账款 3343.22 1194.29 1523.82 1947.65 营业税金及附加 3627.38 3832.20 4228.96 4662.41 

其它应收款 651.00 324.39 408.31 484.88 营业费用 4575.20 4843.28 5379.44 5994.57 

预付账款 440.80 762.55 669.73 737.77 管理费用 1676.30 1771.68 2082.36 2295.79 

存货 4445.10 5735.88 6245.45 6706.03 财务费用 -493.88 230.36 534.50 292.35 

其他 49564.09 80613.00 79690.99 73227.45 资产减值损失 136.53 150.00 150.00 150.00 

非流动资产 45674.12 42902.09 39898.77 36629.79 公允价值变动收益 -140.35 0.00 0.00 0.00 

长期投资 407.29 418.26 429.22 370.18 投资净收益 219.27 219.27 219.27 219.27 

固定资产 33399.17 30655.07 27686.09 24524.43 营业利润 6232.04 6501.66 7220.86 8487.96 

无形资产 5374.60 5335.70 5290.40 5242.12 营业外收入 252.88 0.00 0.00 0.00 

其他 6493.06 6493.06 6493.06 6493.06 营业外支出 7.85 0.00 0.00 0.00 

资产总计 111800.41 124007.33 133019.50 143285.92 利润总额 6477.07 6501.66 7220.86 8487.96 

流动负债 54618.42 61557.78 64719.71 68179.30 所得税 1229.43 1234.10 1370.61 1611.13 

短期借款 12799.97 12799.97 12799.97 12799.97 净利润 5247.64 5267.56 5850.24 6876.83 

应付账款 25196.41 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 40.33 24.14 35.11 46.00 

其他 16622.05 48757.82 51919.74 55379.33 归属母公司净利润 5207.31 5243.42 5815.13 6830.83 

非流动负债 4493.40 4493.40 4493.40 4493.40 EBITDA 9631.74 10157.36 11415.38 12646.20 

长期借款 2157.81 2157.81 2157.81 2157.81 EPS（元） 0.57 0.57 0.64 0.75 

其他 2335.60 2335.60 2335.60 2335.60      

负债合计 59111.82 66051.19 69213.11 72672.70 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 163.76 187.90 223.01 269.01 成长能力     

股本 9127.27 9127.27 9127.27 9127.27 营业收入 -1.9% 5.6% 10.4% 10.2% 

资本公积 1411.23 1411.23 1411.23 1411.23 营业利润 6.5% 4.3% 11.1% 17.5% 

留存收益 42248.65 47492.07 53307.20 60138.03 归属母公司净利润 3.6% 0.7% 10.9% 17.5% 

归属母公司股东权益 52524.83 57768.25 63513.38 70344.21 获利能力     

负债和股东权益 111800.41 124007.33 132949.50 143285.92 毛利率 17.5% 18.2% 18.6% 18.8% 

 0.00 0.00 70.00 0.00 净利率 5.2% 5.0% 5.0% 5.4% 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 9.9% 9.1% 9.2% 9.7% 

经营活动现金流 19697.83 -13993.82 13323.80 20196.64 ROIC 8.2% 6.8% 8.6% 11.7% 

净利润 5247.64 5267.56 5850.24 6876.83 偿债能力     

折旧摊销 3887.87 3670.42 3905.11 4110.96 资产负债率 52.9% 53.3% 52.1% 50.7% 

财务费用 576.98 384.00 384.00 384.00 净负债比率 28.9% 26.3% 23.9% 21.6% 

投资损失 -219.27 -219.27 -219.27 -219.27 流动比率 121.1% 131.8% 143.9% 156.4% 

营运资金变动 9713.34 -23246.53 3253.72 8894.12 速动比率 112.9% 122.4% 134.2% 146.6% 

其他 491.26 150.00 150.00 150.00 营运能力     

投资活动现金流 -10040.44 -829.12 -832.52 -842.72 总资产周转率 0.89 0.89 0.90 0.92 

资本支出 -6246.73 -1037.43 -1040.82 -1051.02 应收账款周转率 47.07 46.21 85.12 73.48 

长期投资 -4154.43 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 3.73 8.32 — — 

其他 360.72 208.31 208.31 208.31 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -6500.84 -384.00 -384.00 -384.00 每股收益 0.57 0.57 0.64 0.75 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 2.16 -1.53 1.46 2.21 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 5.75 6.33 6.96 7.71 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -85.10 -88.50 -98.70 P/E 9.82 16.19 14.60 12.43 

其他 -6500.84 -298.89 -295.50 -285.30 P/B 0.97 1.47 1.34 1.21 

现金净增加额 3156.55 -15206.95 12107.28 18969.93 EV/EBITDA 6.09 10.59 8.37 6.05 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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