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● 核心结论 

Tab le_Summary 

 
长城汽车公布中期业绩预告，上半年净利润或下滑 59%，但单车利润改善。

公司预计 2019 年上半年实现营收 413.8 亿元，同比下滑 15.0%，归母净利

润为 15.3 亿元，同比下滑 58.6%。单看 2 季度，公司实现净利润 7.6 亿元，

同比下滑 53.1%，单车净利润约 3600 元，环比 1 季度提升 900 元，主要

得益于哈弗 F 系列爬坡上量。 

下调全年销量目标，定价压力缓解。公司下调全年销量目标至107万台，隐

含2H2019销量同比增速-1%，我们认为较之前120万台的销量目标更为合

理。再加上，欧拉R2、VV7GT版本和主力车型年度改款将在下半年上市，

预计进一步缓解定价压力。 

市场在等待下一款热销产品，维持“中性”评级。我们认为哈弗F系列的推

出和俄罗斯工厂的投产将缓解H系列产品线老化的压力，成为新的增长点。

目前哈弗F5和F7是公司销量主要增量来源，从汽车之家询单量表现来看销量

已经达到稳态。2020年公司基于全新平台的车型将上市，但具体车型和上市

时间尚不确定，市场仍在等待下一款热销产品。我们调整2019/2020年净利

润至42/54亿元，目标价5.40港元，基于10倍2019年预期市盈率。 

风险提示：新产品销售不及预期、价格战加剧、国六切换进度不及预期。 
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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 101,169 99,230 86,657 93,626 97,446 

增长率(%) 2.6% -1.9% -12.7% 8.0% 4.1% 

净利润 (百万元) 5,027 5,207 4,177 5,359 5,703 

增长率(%) -52.4% 3.6% -19.8% 28.3% 19.6% 

每股收益（EPS） 0.55 0.57 0.46 0.59 0.70 

市盈率（P/E） 9.0 8.6 10.8 8.4 7.0 

市净率（P/B） 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 5,149 44,805 36,468 40,185 46,675 

 

营业收入 101,169 99,230 86,657 93,626 97,446 

应收款项 39,786 873 3,343 3,250 3,250 

 

营业成本 82,265 81,729 72,175 76,834 78,928 

存货净额 6,061 5,575 4,445 4,570 4,677 

 

营业税金及附加 3,906 3,627 3,117 3,277 3,411 

其他流劢资产 2,931 18,040 21,870 10,238 7,465 

 

销售费用 4,406 4,575 4,108 4,213 4,385 

流劢资产合计 53,928 69,293 66,126 58,242 62,066 

 

管理费用 4,963 1,676 2,105 3,183 3,313 

固定资产及在建工程 29,574 32,597 33,399 36,783 37,076 

 

财务费用 -218 123 -733 -1,121 -1,121 

长期股权投资 - - - - - 

 

其他费用/（-收入） 317 -977 -19 -19 -19 

无形资产 3,211 3,269 3,391 3,507 3,620 

 

营业利润 5,531 8,476 5,904 7,259 8,550 

其他非流劢资产 5,596 5,388 8,884 15,802 19,713 

 

营业外净收支 379 245 176 235 235 

非流劢资产合计 38,381 41,254 45,674 56,092 60,409 

 

利润总额 6,233 6,477 5,119 6,572 6,998 

资产总计 92,309 110,547 111,800 114,335 122,475 

 

所得税费用 1,190 1,229 907 1,183 1,260 

短期借款 250 13,038 12,800 16,028 16,028 

 

净利润 5,043 5,248 4,212 5,389 5,739 

应付款项 29,172 31,841 29,402 35,148 39,182 

 

少数股东损益 16 40 35 30 36 

其他流劢负债 13,830 14,002 12,417 3,005 3,005 

 

归属于母公司净利润 5,027 5,207 4,177 5,359 5,703 

流劢负债合计 43,252 58,881 54,618 54,181 58,216 

  

     

长期借款及应付债券 50 424 2,158 2,661 2,661 

 

财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

其他长期负债 1,653 1,984 2,336 2,778 2,778 

 

盈利能力      

长期负债合计 1,703 2,408 4,493 5,440 5,440 

 

ROE 10.2% 9.9% 7.6% 9.1% 8.7% 

负债合计 44,956 61,289 59,112 59,621 63,655 

 

毛利率 18.9% 18.6% 17.6% 19.1% 20.2% 

股本 9,127 9,127 9,127 9,127 9,127 

 

营业利润率 5.5% 8.5% 6.8% 7.8% 8.8% 

股东权益 47,354 49,258 52,689 54,714 58,820 

 

销售净利率 5.0% 5.3% 4.9% 5.8% 5.9% 

负债和股东权益总计 92,309 110,547 111,800 114,335 122,475 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 2.6% -1.9% -12.7% 8.0% 4.1% 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

营业利润增长率 5.5% 8.5% 6.8% 7.8% 8.8% 

净利润 10,554 5,043 5,248 4,177 5,359 

 

净利润增长率 -52.4% 3.6% -19.8% 28.3% 19.6% 

折旧摊销 2,555 3,194 3,810 3,441 3,795 

 

偿债能力      

营运资金变劢 -4,342 -9,618 9,625 6,899 -1,553 

 

资产负债率 55.4% 52.9% 52.1% 52.0% 48.8% 

其他 69 305 -10,092 -26,292 -4,058 

 

流劢比 1.18 1.21 1.07 1.07 1.21 

经营活劢现金流 8,835 -1,077 8,590 -11,775 3,543 

 

速劢比 1.08 1.13 0.99 0.99 1.13 

资本支出 -6,684 -31,382 -6,662 -6,703 -200 

  

     

其他 -1,683 65,819 -3,378 20,415 4,400 
 
每股指标与估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

投资活劢现金流 -8,367 34,437 -10,040 13,712 4,200 

 

每股指标      

债务融资 -300 10,112 -4,378 1,321 - 
 
EPS 0.55 0.57 0.46 0.59 0.70 

权益融资 -1,738 -3,297 -2,042 -2,488 -1,253 
 
BVPS 5.38 5.75 5.97 6.42 7.13 

其它 922 -726 -80 2,947 - 

 

估值      

筹资活劢现金流 -1,116 6,089 -6,501 1,780 -1,253 

 

P/E 9.0 8.6 10.8 8.4 7.0 

汇率变劢 82 205 -386 - - 

 

P/B 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 

现金净增加额 -567 39,655 -8,337 3,717 6,490 

 

P/S 0.4 0.4 0.5 0.4 0.4 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 个股预期未来 6-12 个月内的涨幅（复权后）大于 20％ 

增持： 个股预期未来 6-12 个月内的涨幅（复权后）介于 5%到 20%之间 

中性： 个股预期未来 6-12 个月内的波动幅度（复权后）介于-5%到 5% 

卖出： 个股预期未来 6-12 个月内的跌幅（复权后）大于 5％ 
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