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7 月长城汽车批发总销量达到 7.83 万辆，同比+29.8%。公司将基于全新柠檬、坦

克平台即将推出新车型，预计提升新车盈利能力，维持长城汽车（A+H）“买入”

评级。 

▍7 月批发总销量同比+29.8%。海外出口环比大幅提升。7 月长城汽车批发总销量达
到 7.83 万辆，同比+29.8%。公司 1~7 月累计销量 46.46 万辆，同比-16.6%。分品
牌看，哈弗 7 月销量 4.7 万辆，同比+10.8%；1~7 月哈弗累计 SUV 销量 30.1 万台，
同比-23.8%。随着国际疫情事态逐渐平稳，长城 7 月出口 6300 台，较上月的 3592

台环比大幅提升。 

▍长城炮月销创新高，带动皮卡销量高景气。7 月长城皮卡合计销售 2.07 万辆，同比
+156%。其中长城炮销量突破 1.2 万辆，连续 3 个月月销突破万辆，是公司当前的
超额利润车型。受此次疫情影响，各地的“皮卡解禁”政策落地步伐加快，对于皮
卡市场份额第一的长城汽车来说，将继续贡献增量。 

▍新车型平台三季度即将亮相，助力新车竞争力再上新台阶。自主品牌的竞争已经进
入下半场：盈利提升的重点将不是单一畅销车型的贡献，而是平台化带来的整体提
升。长城汽车将在今年三季度推出基于 B30 全新平台的新车型 B01（第三代哈弗 H6）
和 B06（哈弗大狗，紧凑级城市越野 SUV）。新的 B30 平台在轻量化（B01 减重约
100kg+）、零部件通用化率（上车身 80%，下车身 60%）、电器架构（引入域控
制器方案，降低 25%的电子元器件和线束用量）等方面均有明显的质量提升，预计
将明显提升新车型的盈利能力，扩容公司新产品品类。 

▍管理组织变革激发长期潜力。长城汽车过去 2 年在管理和人事上也发生了很大的良
性变化。2020 年 4 月，公司完成了上市 17 年以来的首次股权激励计划，共有 1947

名员工获得限制性股票或期权激（总员工数 3.3%）。公司还于 2018 年起逐步剥离
了旗下的汽车零部件业务，成立四大零部件公司独立运营，提高采购体系的市场化
竞争意识。此外，长城还引入外部科技人才，并于今年年初设立了一级部门“数字
化中心”，新设立的数字化中心在长城内部组织架构的地位非常高，负责包括智能
驾驶、智能座舱、数字化营销平台、数据中台、用户运营平台等几乎所有和数字化
相关的业务，助力公司补齐“智能”短板。 

▍风险因素：新车型发布时间低于市场预期；新车销量不达预期；终端市场爆发价格
战；与宝马合资的光束汽车合作进度不达预期。 

▍投资建议：维持公司 2020/21/22 年 EPS 预测 0.46/0.65/0.68 元。当前 A 股价格对
应 20/21/22 年 32/22/21 倍 PE；港股价格对应 20/21/22 年 15/11/10 倍 PE。考虑行
业景气、盈利能力均触底回升，新车型周期即将开启，维持长城汽车（A+H）“买
入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  99,230   96,211   93,542   108,207  128,236  

营业收入增长率 YoY -1.9% -3.0% -2.8% 15.7% 18.5% 

净利润(百万元)  5,207   4,497   4,189   5,969   6,253  

净利润增长率 YoY 3.6% -13.6% -6.8% 42.5% 4.8% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.57   0.49   0.46   0.65   0.68  

毛利率 17.9% 17.2% 16.8% 19.0% 18.5% 

净资产收益率 ROE 9.91% 8.27% 7.44% 9.86% 9.74% 

每股净资产（元）  5.72   5.93   6.14   6.60   7.00  

PE 25.6  29.8  32.0  22.4  21.4  

PB 2.55  2.46  2.38  2.21  2.09  

PE(H) 12.3  14.3  15.4  10.8  10.3  

PB(H) 1.23  1.19  1.15  1.07  1.00  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 7 日收盘价 

  
长城汽车 601633 

评级 买入（维持） 

当前价 14.60 元 

总股本 9,177 百万股 

流通股本 6,028 百万股 

52周最高/最低价 14.6/7.52 元 

近 1 月绝对涨幅 3.69% 

近 6 月绝对涨幅 12.83% 

近12月绝对涨幅 11.53%   
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▍ 附录：长城汽车分月度销量变化 

图 1：长城汽车月度批发销量（单位：万辆） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 2：长城汽车月度零售销量（不含皮卡，单位：万辆） 

 

资料来源：交强险数据，中信证券研究部 

图 3：长城汽车分品牌月度批发销量（单位：万辆） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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图 4：长城汽车绝对库存的变化（单位：万辆） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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