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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：Wind 

盈利预测 

亿元 2018A 2019E 2020E 2021E
E 主营收入 992.3 948.6 1189.9 1470.2 

（+/-） -1.9% -4.4% 25.4% 23.6% 
归母净利
润 

52.1 49.6 65.6 88.8 
（+/-） 3.6% -4.7% 32.2% 35.4% 

EPS(元) 0.57  0.54  0.72  0.97  

P/E 10  15  11  8  
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件：长城汽车公布 2019年三季报 

公司 2019年前三季度营业收入 626亿元，同比下降 23.38%；归属于上市公司

股东的净利润 49.19亿元，同比下降 28.85%。  

点评： 

 量价齐升，三季度业绩大幅超预期 

公司 2019年三季度销量 23万辆，同比增长 12.4%，销量增速明显好于行业水

平，Q3公司实现营收 212亿元，同比增长 18%，实现归母净利润 14亿元，同

比增长 507%，环比增长 88%，单车净利润提升显著，三季度业绩远超行业此

前预期。 

三季度公司毛利率约 18.5%，同环比改善均在 5个百分点左右，我们认为，公

司盈利能力显著改善的主要原因包括：1）国五切换国六结束，车型终端价格

普遍提高 2 千+；2）新车型上市，终端折扣力度减少；3）公司销量增速显著

好于行业平均水平，市场份额持续提升。2020年，公司的新产品周期仍在延续，

基于新平台的新车型产品竞争力将持续提升，在行业回暖的背景下，公司销量

有望保持高增长，龙头地位带来的市场份额的提升将逐步打开估值空间。 

 盈利预测和估值 

我们预计公司 2019，2020，2021年营业收入分别为 949亿元，1190亿元，1470

亿元，归母净利润为 49.6亿元，65.6亿元，88.8亿元，EPS分别为 0.54元、0.72

元、0.97元，综合考虑，维持“买入”评级。 

 风险提示 

汽车销量整体下滑风险， 

自主品牌新产品推广不及预期. 
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图表 1：P/E Band 图 

 

资料来源：Wind资讯，联讯证券 

 

图表 2：P/B Band 图 

 

资料来源：Wind资讯，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 66,126  69,433  74,293  72,064  经营活动现金流 19,698  10,834  6,500  8,450  

现金 7,682  10,368  13,683  18,512  净利润 5,248  5,005  6,601  8,924  

应收账款 3,343  4,681  5,149  5,663  折旧摊销 3,888  4,199  4,619  5,081  

其它应收款 651  1,553  1,786  2,054  财务费用 -494  -323  128  234  

预付账款 441  463  486  535  投资损失 -219  -307  -338  -371  

存货 4,445  4,890  5,623  6,467  营运资金变动 1,096  -4,886  -6,446  -20,017  

其他 49,564  47,479  47,567  38,834  其它 10,180  7,147  1,936  14,600  

非流动资产 45,674  47,958  51,794  64,743  投资活动现金流 -10,040  -12,049  -9,036  -9,940  

长期投资 0  0  0  0  资本支出 6,663  7,995  9,594  10,554  

固定资产 28,994  35,372  38,909  42,800  长期投资 0  0  0  0  

无形资产 3,391  3,900  4,290  4,719  其他 -16,703  -20,044  -18,631  -20,494  

其他 13,289  8,686  8,595  17,224  筹资活动现金流 -6,501  3,901  5,851  6,319  

资产总计 111,800  117,390  126,087  136,807  短期借款 12,800  13,312  14,111  14,957  

流动负债 54,618  62,811  74,117  91,905  长期借款 2,158  2,306  2,306  2,306  

短期借款 12,800  13,312  14,111  14,957  其他 -21,459  -11,717  -10,566  -10,944  

应付账款 25,196  17,386  19,124  21,036  现金净增加额 3,157  2,686  3,315  4,829  

其他 16,622  32,114  40,882  55,912       

非流动负债 4,493  5,033  4,278  4,021  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 2,158  2,306  2,306  2,306  成长能力     

其他 2,336  2,727  1,972  1,715  营业收入 -2% -4% 25% 24% 

负债合计 59,112  67,844  78,395  95,926  营业利润 6% -5% 33% 36% 

少数股东权益 164  177  212  255  归属母公司净利润 4% -5% 32% 35% 

归属母公司股东权益 52,525  49,370  47,480  40,626  获利能力     

负债和股东权益 111,800  117,390  126,087  136,807  毛利率 18% 16% 17% 18% 

利润表  2018 2019E 2020E 2021E 净利率 5% 5% 6% 6% 

营业收入 99,230  94,860  118,975  147,018  ROE 10% 10% 14% 20% 

营业成本 81,481  79,593  98,795  120,986  ROIC     
营业税金及附加 3,627  2,277  2,855  3,528  资产负债率 53% 58% 62% 70% 

销售费用 4,575  4,374  5,486  6,779  流动比率 121% 111% 100% 78% 

管理费用 1,676  1,602  2,010  2,484  速动比率 113% 103% 93% 71% 

研发投入 1,743  1,666  2,090  2,582  营运能力     

财务费用 -494  -323  128  234  总资产周转率 0.89  0.83  0.98  1.12  

资产减值损失 137  150  168  178  应收账款周转率 47.07  23.64  24.21  27.20  

公允价值变动收益 -140  -161  -181  -192  应付账款周转率 3.07  3.74  5.41  6.03  

投资净收益 219  307  338  371  每股指标(元)     

资产处置收益 58  67  77  88  每股收益 0.57  0.54  0.72  0.97  

其他收益 176  176  176  176  每股经营现金 2.16  1.19  0.71  0.93  

营业利润 6,232  5,908  7,852  10,690  每股净资产 5.77  5.43  5.23  4.48  

营业外收入 253  278  306  337  估值比率     

营业外支出 8  9  10  12  P/E 9.82  14.52  10.99  8.12  

利润总额 6,477  6,177  8,148  11,015  P/B 0.97  1.46  1.51  1.76  

所得税 1,229  1,173  1,547  2,091  EV/EBITDA 10.13  12.82  10.97  9.48  
净利润 5,248  5,005  6,601  8,924       

少数股东损益 40  40  40  40       

归属母公司净利润 5,207  4,964  6,561  8,884       
EBITDA 10,120  10,107  12,471  15,771       
EPS 0.57  0.54  0.72  0.97       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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