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长城汽车 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -12.1 -10.3 -17.0 

相对涨幅（%） -6.3 -10.1 -18.5 
资料来源：海通证券研究所 
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皮卡蝉联龙头，进军印度市场 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 长城汽车 1 月批发销量 8 万辆，同比下滑 28%，我们判断受 2020 年春节提

前因素所致。分车型来看，传统主力车型哈弗 H6 销 2.6 万辆，F7 和 M6 月

销持续破万，为哈弗系列贡献核心支撑；WEY 系列累计销量超 6 千台，表现

平淡。新皮卡车型长城炮批发表现亮眼，连续 4 月批发销量超 5 千辆，蝉联

国内 10 万元以上皮卡龙头，而长城炮、风骏 7 及风骏 5 三款再次包揽国内皮

卡热销车型前三名。 

 1 月 17 日，长城与通用汽车签署收购印度塔里冈工厂协议，正式开启进军印

度市场的征程。预计 2020 年下半年完成交易，收购完成后塔里冈工厂将成

为长城汽车海外第二个、全球第十个全工艺整车工厂。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2019-2021 年对应 EPS 为 0.54 元、0.77

元、1.11 元，综合参考整车相关标的，考虑公司是 SUV 细分领域龙头、新增

F 系列具备较大销量及利润弹性、且作为纯自主品牌具备较大估值弹性，给

予公司 2020 年 PEG 0.56-0.68 水平，对应 14-17 倍 PE，合理价值区间为

10.78-13.09 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。汽车行业景气度波动。F 系列销量爬坡低于预期。公司加大产品

优惠幅度以致毛利率大幅下降。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 101169 99230 104992 123304 137119 

(+/-)YoY(%) 2.6% -1.9% 5.8% 17.4% 11.2% 

净利润(百万元) 5027 5207 4888 7009 10168 

(+/-)YoY(%) -52.4% 3.6% -6.1% 43.4% 45.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.55 0.57 0.54 0.77 1.11 

毛利率(%) 18.9% 17.5% 16.4% 18.5% 20.2% 

净资产收益率(%) 10.2% 9.9% 8.9% 11.9% 15.4% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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长城汽车 1 月批发销量 8 万辆，同比下滑 28%，我们判断受 2020 年春节提前因素所致。分车型来看，传统主力车型哈

弗 H6 销 2.6 万辆，F7 和 M6 月销持续破万，为哈弗系列贡献核心支撑；WEY 系列累计销量超 6 千台，表现平淡。新皮

卡车型长城炮批发表现亮眼，连续 4 月批发销量超 5 千辆，蝉联国内 10 万元以上皮卡龙头，而长城炮、风骏 7 及风骏 5

三款再次包揽国内皮卡热销车型前三名，市占率 45%。 

图1 长城汽车月度销量（辆） 

 

资料来源：长城月度产销快报，海通证券研究所 
 

图2 哈弗 H6 销量（辆） 

 

资料来源：长城月度产销快报，海通证券研究所 
 

 

图3 哈弗 F 系列销量（辆） 

 

资料来源：长城月度产销快报，海通证券研究所 
 

图4 哈弗 H2 销量（辆） 

 

资料来源：长城月度产销快报，海通证券研究所 
 

 

图5 长城汽车：WEY 月销量（辆） 

 
资料来源：长城月度产销快报，海通证券研究所 

 

根据长城汽车官方微信公众号，1 月 17 日，长城与通用汽车签署收购印度塔里冈工厂协议。预计 2020 年下半年完成交易，

待收购完成后塔里冈工厂将成为长城汽车海外第二个、全球第十个全工艺整车工厂，正式开启进军印度市场的征程。 
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图6 长城汽车全球化布局 

 
资料来源：长城汽车官方微信公众号，海通证券研究所 

 

盈利预测与投资建议。长城汽车开始迈入发展的第三阶段，我们认为公司在 10-15 万元 SUV 领域有品牌优势，新增的 F

系列定位于 H 系有明显区分，有望挖掘细分潜在需求，销量弹性较大；而且我们认为 F 系列，尤其是 F7 产能爬坡至月

销超过 1 万台，与 H6 成本相当，但终端折扣小，因此盈利能力最强，是公司未来三年量价齐升的核心支撑。另外，WEY

系列逐步站稳 15 万元车型区间市场，销量有望稳步爬升。 

我们预计公司 2019-2021 年对应 EPS 为 0.54 元、0.77 元、1.11 元，综合参考整车相关标的，考虑公司是 SUV 细分领

域龙头、新增 F 系列具备较大销量及利润弹性、且作为纯自主品牌具备较大估值弹性，给予公司 2020 年 PEG 0.56-0.68

水平，对应 14-17 倍 PE，合理价值区间为 10.78-13.09 元，维持“优于大市”评级。 
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表 1 可比公司估值表 

股票代码 公司简称 
EPS（元） PE（倍） 18-21 年业

绩复合增长

率 

2020 年 

PEG 
2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

000625.SZ 长安汽车 0.14  -0.27  0.67  69  -37  15  93.22% 0.16  

600104.SH 上汽集团 3.08  2.43  2.72  7  9  8  -1.57% -5.04  

601238.SH 广汽集团 1.07  0.80  1.01  10  13  10  2.61% 3.96  

0175.HK 吉利汽车 1.37  0.98  1.20  11  15  12  -0.52% -23.55  

平均值 1.84  1.40  1.65  9  12  10  47.91% 2.06  

601633.SH 长城汽车 0.57  0.54  0.77  14  15  10  25.00% 0.42  
 

注：收盘价为 2020 年 2 月 13 日价格，长城汽车 EPS 为海通预测，其余上市公司 EPS 为 wind 一致预期，取 2018-2021 年复合增速计算 PEG 

长安汽车 19 年 EPS 一致预期<0，因此在计算 EPS 及 PE 平均值时不包含 

上汽集团、吉利汽车 18-21 年 PEG 一致预期<0，因此计算 18-21 年复合增速及 PEG 平均值时不包含 

资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

风险提示。汽车行业景气度波动。F 系列销量爬坡低于预期。公司加大产品优惠幅度以致毛利率大幅下降。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 99230 104992 123304 137119 

每股收益 0.57 0.54 0.77 1.11  营业成本 81864 87802 100549 109470 

每股净资产 5.75 6.02 6.46 7.21  毛利率% 17.5% 16.4% 18.5% 20.2% 

每股经营现金流 2.14 0.53 1.68 1.92  营业税金及附加 3627 3570 4316 4799 

每股股利 0.29 0.30 0.33 0.36  营业税金率% 3.7% 3.4% 3.5% 3.5% 

价值评估（倍）      营业费用 4575 3990 5055 5485 

P/E 13.99 14.90 10.39 7.16  营业费用率% 4.6% 3.8% 4.1% 4.0% 

P/B 1.39 1.32 1.23 1.11  管理费用 1676 1890 2219 2194 

P/S 0.73 0.69 0.59 0.53  管理费用率% 1.7% 1.8% 1.8% 1.6% 

EV/EBITDA 8.34 9.20 6.20 4.35  EBIT 5744 5641 8698 12429 

股息率% 3.6% 3.7% 4.1% 4.5%  财务费用 -494 513 494 290 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.5% 0.5% 0.4% 0.2% 

毛利率 17.5% 16.4% 18.5% 20.2%  资产减值损失 137 -11 196 228 

净利润率 5.2% 4.7% 5.7% 7.4%  投资收益 219 0 100 100 

净资产收益率 9.9% 8.9% 11.9% 15.4%  营业利润 6232 5774 8458 12386 

资产回报率 4.7% 4.3% 6.0% 8.1%  营业外收支 245 270 262 264 

投资回报率 8.2% 7.0% 11.6% 16.7%  利润总额 6477 6044 8720 12650 

盈利增长（%）      EBITDA 9632 9744 13213 17418 

营业收入增长率 -1.9% 5.8% 17.4% 11.2%  所得税 1229 1118 1657 2404 

EBIT 增长率 -1.8% -1.8% 54.2% 42.9%  有效所得税率% 19.0% 18.5% 19.0% 19.0% 

净利润增长率 3.6% -6.1% 43.4% 45.1%  少数股东损益 40 38 54 79 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 5207 4888 7009 10168 

资产负债率 52.9% 52.0% 49.2% 47.0%       

流动比率 1.2 1.4 1.4 1.5  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

速动比率 1.1 1.3 1.3 1.3  货币资金 7682 3000 3000 6545 

现金比率 0.1 0.1 0.1 0.1  应收账款及应收票据 3343 2877 3716 4508 

经营效率指标      存货 4445 4811 5510 5998 

应收帐款周转天数 98.0 10.0 11.0 12.0  其它流动资产 50656 51729 51981 52166 

存货周转天数 22.3 20.0 20.0 20.0  流动资产合计 66126 62416 64207 69217 

总资产周转率 0.9 0.9 1.1 1.1  长期股权投资 0 0 0 0 

固定资产周转率 3.5 3.6 4.1 4.5  固定资产 28994 29760 29919 30973 

      在建工程 4406 5006 4706 5706 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  无形资产 3391 3473 3550 3615 

净利润 5207 4888 7009 10168  非流动资产合计 45674 52559 52495 55615 

少数股东损益 40 38 54 79  资产总计 111800 114976 116702 124832 

非现金支出 4024 4092 4711 5217  短期借款 12800 6918 1590 0 

非经营收益 712 88 27 -178  应付票据及应付账款 29402 25258 28925 31491 

营运资金变动 9531 -4226 3517 2228  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 19516 4880 15318 17514  其它流动负债 12417 12612 14337 15544 

资产 -6247 -7311 -3150 -6818  流动负债合计 54618 44788 44852 47036 

投资 -4154 -3890 -1000 -1000  长期借款 2158 4158 3358 2358 

其他 361 35 100 100  其它长期负债 2336 10853 9252 9252 

投资活动现金流 -10040 -11166 -4050 -7718  非流动负债合计 4493 15010 12609 11609 

债权募资 -4378 2635 -6929 -2590  负债总计 59112 59799 57461 58645 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 9127 9127 9127 9127 

其他 -2122 -1031 -4339 -3662  普通股股东权益 52525 54975 58984 65852 

融资活动现金流 -6501 1605 -11268 -6252  少数股东权益 164 202 256 335 

现金净流量 2975 -4682 0 3545  负债和所有者权益合计 111800 114976 116702 124832 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 13 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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