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Q2 业绩大幅改善，新平台助力强产品周期开启 
 

  
[ummary] 事件：公司发布 2020 年半年报，报告期内，公司实现营业收入 359.29

亿元，同比下降 13.17%；实现归母净利润 11.46 亿元，同比下降 24.46%。

其中，Q2 单季营业收入 235.13 亿元，同比增长 25.41%；单季归母净

利润 17.96 亿元，同比增长 141.47%。 

销量增长叠加结构优化，公司 Q2 业绩改善明显。公司 Q2 单季实现整

车销量 24.48 万辆，同比增长 16.72%，环比增长 62.82%。销量结构方

面，公司 Q2 高价值、高毛利车型哈弗 H9、长城炮等车型的销量实现

了同环比的大幅增长，改善了公司的销量结构，高价值、高毛利车型

的销量占比的提高使得公司单车售价和单车盈利能力都得到了提升。

受益于二季度整车销量的增长（规模效应增强），以及销量结构优化带

来的盈利能力改善，公司二季度的业绩同环比均实现了大幅改善。收

入端，公司二季度营业收入 235.13 亿元，同比增长 25.41%，环比增长

89.38%。毛利率方面，公司二季度单季毛利率 17.55%，同比提高 3.99

个百分点，环比提高 8.22 个百分点。期间费用率方面，公司上半年整

体的期间费用率为 9.45%，相比去年同期提高 1.83 个百分点，主要是

由于本期研发费用同比增加从而研发费用率提高 1.18 个百分点所致。 

全新平台助力开启新产品周期，皮卡解禁市场扩容贡献增量。三季度，

公司将陆续上市基于柠檬平台打造的全新哈弗 H6 和哈弗大狗，新平台

将大幅提升公司车型的产品力和竞争力，后续公司其他车型也将陆续

基于新平台换代，新平台将助力公司开启新一轮强产品周期，且随着

平台化产品销量占比不断提高，平台化的降本效果将逐渐体现，公司

毛利率水平将持续提升。此外，随着各地对皮卡进城的逐步放开，看

好皮卡市场后续的增长，公司作为国内皮卡行业的龙头将深度受益。 

盈利预测及评级：预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 51.83 亿、

64.74 亿、80.50 亿，EPS 分别为 0.56 元、0.71 元、0.88 元，市盈率分

别为 24.22 倍、19.39 倍、15.59 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济不及预期，公司整车销量不及预期。 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 99,230 96,211 98,260 111,901 123,615 

(+/-)% -1.92% -3.04% 2.13% 13.88% 10.47% 

归属母公司净利润 5,207 4,497 5,183 6,474 8,050 

(+/-)% 3.58% -13.64% 15.25% 24.91% 24.35% 

每股收益（元） 0.57 0.49 0.56 0.71 0.88 

市盈率 9.87 18.06 24.22 19.39 15.59 

市净率 0.98 1.49 2.11 1.90 1.69 

净资产收益率 (%) 9.91% 8.27% 8.69% 9.79% 10.86% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 9,127 9,127 9,177 9,177 9,177 

[Table_Invest] 
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上次评级： 买入 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/8/28 

6 个月目标价（元） 16.00 

收盘价（元） 13.68 

12 个月股价区间（元） 7.40～15.74 

总市值（百万元） 125,536 

总股本（百万股） 9,177 

A股（百万股） 6,077 

B股 /H 股（百万股） 0/3,100 

日均成交量（百万股） 12 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 4% 77% 65% 

相对收益 -2% 51% 38% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《销量增长叠加结构优化，公司二季度业绩

超预期》                      --20200724 

《长城汽车（601633.SH）：无惧低谷苦修内

功，自主龙头强者恒强》         --20200714 

《6 月整车同比保持增长，皮卡炮销量再创

新高》                        --20200709 

《长城汽车（601633.SH）：5 月整车销量同

比转正，皮卡表现尤为亮眼》     --20200610 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 9,723 15,050 24,831 36,346  净利润 4,531 5,222 6,522 8,111 

交易性金融资产 4,363 4,363 4,363 4,363  资产减值准备 553 155 144 171 

应收款项 3,193 2,473 3,434 3,669  折旧及摊销 4,331 3,551 3,800 3,676 

存货 6,237 5,397 6,071 7,051  公允价值变动损失 73 100 110 120 

其他流动资产 44,986 44,725 44,969 45,161  财务费用 335 192 279 290 

流动资产合计 68,502 72,008 83,667 96,589  投资损失 -214 -688 -783 -865 

可供出售金融资产      运营资本变动 4,541 -1,466 4,448 4,187 

长期投资净额 3,113 3,113 3,113 3,113  其他 -178 -389 -400 -411 

固定资产 29,743 30,739 31,652 32,585  经营活动净现金流量 13,972 6,677 14,120 15,278 

无形资产 4,710 5,431 6,451 7,321  投资活动净现金流量 -15,802 -5,028 -4,260 -3,774 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 3,944 3,677 -79 10 

非流动资产合计 44,594 46,892 48,281 49,364  企业自由现金流 -2,049 3,581 -321 1,625 

资产总计 113,096 118,900 131,949 145,954       

短期借款 1,180 5,000 5,200 5,500  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 35,460 32,093 36,586 41,426  每股指标     

预收款项 0 0 0 0  每股收益（元） 0.49 0.56 0.71 0.88 

一年内到期的非流动负债 3,180 3,180 3,180 3,180  每股净资产（元） 
5.93 6.50 7.20 8.08 

流动负债合计 54,600 55,132 61,659 67,553  每股经营性现金流量（元） 
1.52 0.73 1.54 1.66 

长期借款 1,206 1,206 1,206 1,206  成长性指标     

其他长期负债 2,892 2,892 2,892 2,892  营业收入增长率 -3.0% 2.1% 13.9% 10.5% 

长期负债合计 4,097 4,097 4,097 4,097  净利润增长率 -13.6% 15.2% 24.9% 24.3% 

负债合计 58,697 59,229 65,756 71,650  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 54,399 59,631 66,105 74,155  毛利率 17.2% 18.0% 18.5% 19.2% 

少数股东权益 0 39 88 148  净利润率 4.7% 5.3% 5.8% 6.5% 

负债和股东权益总计 113,096 118,900 131,949 145,954  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 12.11 9.19 11.20 10.83 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 28.57 24.44 24.31 25.77 

营业收入 96,211 98,260 111,901 123,615  偿债能力指标     

营业成本 79,684 80,614 91,165 99,868  资产负债率 51.9% 49.8% 49.8% 49.1% 

营业税金及附加 3,169 3,587 4,084 4,512  流动比率 1.25 1.31 1.36 1.43 

资产减值损失 -504 -155 -144 -171  速动比率 1.13 1.20 1.25 1.32 

销售费用 3,897 4,263 4,849 5,242  费用率指标     

管理费用 1,955 1,997 2,274 2,512  销售费用率 4.1% 4.3% 4.3% 4.2% 

财务费用 -351 -130 -174 -215  
管理费用率 

2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

公允价值变动净收益 -73 -100 -110 -120  财务费用率 
-0.4% -0.1% -0.2% -0.2% 

投资净收益 16 688 783 865  分红指标     

营业利润 4,777 5,902 7,371 9,117  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 324 345 350 355  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 5,101 6,247 7,721 9,472  估值指标     

所得税 570 1,025 1,198 1,361  P/E（倍） 18.06 24.22 19.39 15.59 

净利润 4,531 5,222 6,522 8,111  P/B（倍） 1.49 2.11 1.90 1.69 

归属于母公司净利润 4,497 5,183 6,474 8,050  P/S（倍） 1.30 1.28 1.12 1.02 

少数股东损益 34 39 49 61  净资产收益率 8.3% 8.7% 9.8% 10.9% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

李恒光：上海理工大学数量经济学硕士，2016年加入东北证券中小盘负责新能车产业链研究，2017年至今担任汽车组组长，

重点覆盖整车、零部件和新能车等方向。 

刘力宇：上海交通大学工学硕士，华中科技大学本科，2018年加入东北证券研究所，主要研究领域为新能源汽车、乘用车、

汽车零部件等。 
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报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 
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若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告

的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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