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市场数据 2019-10-25 

收盘价（元）           7.90 

一年内最低/最高(元)  5.50/11.12 

市盈率 19.5 

市净率 1.43 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 10.27 

资产负债率(%) 52.9 

总股本(亿股) 91.27  

最近12月股价走势  
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表 1：公司财务及预测数据摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 101,169 99,230 102,207 110,486 117,999 

  增长率 2.6% -1.9% 3.0% 8.1% 6.8% 

归属母公司股东净利润（百万） 5,027 5,207 4,323 4,786 5,192 

  增长率 -52.4% 3.6% -17.0% 10.7% 8.5% 

每股收益（元） 0.55 0.57 0.47 0.52 0.57 

市盈率(倍) 15.2 14.7 17.7 16.0 14.7 

 

事件：   

公司发布 2019年三季报：Q3实现营业收入 212.0亿元，同比增长 18.0%；

实现归母净利润 14.0 亿元，同比增长 506.8%；实现扣非归母净利润

13.5 亿元，同比增长 2555.7%。前三季度共实现营业收入 625.8 亿元，

同比下滑 6.1%；实现归母净利润 29.2 亿元，同比下滑 25.7%；实现扣

非归母净利润 25.9 亿元，同比下滑 28.7%。 

 销量提升+单车利润增加，Q3 业绩超预期 

我们认为公司 Q3 业绩也大超预期的原因为量价齐升：公司 Q3 实现

销量 23.1 万，同比增长 12.4%，环比增长 10.0%，受益于国内大部分

地区国五国六切换完成，公司国六产品的盈利能力大于国五车型，单

车提价约 2000 元，此外公司从 2018 年开始的降本工作也逐渐体现效

果。销量规模扩大+价格提升+成本降低共同导致了公司 Q3 季度业绩

大超预期。展望 Q4，由于今年春节提前，渠道会增加备货，预计 Q4

季度公司有望维持较高的销量增速以及较好的单车盈利水平。 

 毛利率提升明显，费用率有所降低 

公司 Q3 毛利率 18.5%，同比提升 4.8pct，环比提升 4.9pct。毛利率

大幅改善是公司单季度业绩提升的重要原因。预计 2020 年公司将推

出基于新平台的一大一小两款 SUV 新车型，高利润车型比例不断提

升有望带动公司毛利率继续维持高位。Q3 公司总费用率 8.3%，同比

下滑 2.1pct，其中销售费用率 4.2%，下降 1.4pct，系报表调整，运

输费用移至成本栏目所致。管理费用率 2.1%，同比无变化。研发费

用率 2.6%，同比提升 0.8pct，Q3 公司研发资本化的比例约为 55%，

后续也都将维持在 50%-60%的水平。财务费用率-0.6%，同比下滑

1.5pct，系汇兑收益以及银行借款利息支出减少所致。 

 盈利预测与投资建议  

预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.47 元、0.52 元、0.57 元，对应

2019-2021 年 PE 分别为 17.7 倍、16.0 倍、14.7 倍。维持公司 “增

持”评级。 

 风险提示:国内汽车行业景气度不及预期；公司产品销量不及预

期。 
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图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 
  

图 3：公司单季度毛利率与净利率  图 4：公司单季度费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

图 5：长城汽车销量及同比增速 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 101,169 99,230 102,207 110,486 117,999  成长性      

减:营业成本 81,967 81,481 86,569 93,581 99,709  营业收入增长率 2.6% -1.9% 3.0% 8.1% 6.8% 

 营业税费 3,906 3,627 3,690 4,088 4,248  营业利润增长率 -52.3% 6.5% -22.0% 10.8% 8.6% 

   销售费用 4,406 4,575 4,190 4,696 5,133  净利润增长率 -52.4% 3.6% -17.0% 10.7% 8.5% 

   管理费用 4,963 1,676 3,352 3,624 4,012  EBITDA 增长率 -38.7% 27.7% -29.1% 3.2% 6.8% 

   财务费用 139 -494 -524 -955 -1,020  EBIT 增长率 -51.9% 32.2% -44.5% 2.1% 9.0% 

  资产减值损失 317 137 30 30 30  NOPLAT 增长率 -53.3% -4.1% -21.7% 2.1% 9.0% 

加:公允价值变动收益 175 -140 -140 -140 -140  投资资本增长率 19.7% -20.2% -17.2% -30.5% -28.7% 

 投资和汇兑收益 124 219 100 100 100  净资产增长率 4.0% 7.0% 6.2% 6.8% 6.1% 

营业利润 5,854 6,232 4,858 5,381 5,847  利润率      

加:营业外净收支 379 245 290 318 336  毛利率 19.0% 17.9% 15.3% 15.3% 15.5% 

利润总额 6,233 6,477 5,148 5,699 6,183  营业利润率 5.8% 6.3% 4.8% 4.9% 5.0% 

减:所得税 1,190 1,229 824 912 989  净利润率 5.0% 5.2% 4.2% 4.3% 4.4% 

净利润 5,027 5,207 4,323 4,786 5,192  EBITDA/营业收入 9.0% 11.7% 8.1% 7.7% 7.7% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 5.8% 7.9% 4.2% 4.0% 4.1% 

货币资金 4,831 7,682 7,154 15,068 24,567  运营效率      

交易性金融资产 318 3,178 3,178 3,178 3,178  固定资产周转天数 93 103 98 82 69 

应收帐款 1,171 3,343 1,307 3,720 1,649  流动营业资本周转天数 30 22 -2 -18 -32 

应收票据 49,075 - 5,678 460 6,096  流动资产周转天数 219 246 242 239 252 

预付帐款 580 441 643 529 720  应收帐款周转天数 3 8 8 8 8 

存货 5,575 4,445 6,200 5,307 6,954  存货周转天数 21 18 19 19 19 

其他流动资产 7,743 47,037 47,037 47,037 47,037  总资产周转天数 361 403 398 375 372 

可供出售金融资产 8 - - - -  投资资本周转天数 146 146 115 82 54 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - 74 156 252  ROE 10.2% 9.9% 7.7% 8.0% 8.2% 

投资性房地产 126 184 214 244 274  ROA 4.6% 4.7% 3.8% 4.1% 4.1% 

固定资产 27,718 28,994 26,561 23,962 21,197  ROIC 13.0% 10.4% 10.2% 12.6% 19.7% 

在建工程 4,879 4,406 4,461 4,528 4,611  费用率      

无形资产 3,269 3,391 3,343 3,287 3,222  销售费用率 4.4% 4.6% 4.1% 4.3% 4.4% 

其他非流动资产 5,255 8,700 8,551 8,418 8,323  管理费用率 4.9% 1.7% 3.3% 3.3% 3.4% 

资产总额 110,547 111,800 114,401 115,894 128,079  财务费用率 0.1% -0.5% -0.5% -0.9% -0.9% 

短期债务 13,038 12,800 4,966 - -  三费/营业收入 9.4% 5.8% 6.9% 6.7% 6.9% 

应付帐款 28,104 32,318 31,878 37,518 36,421  偿债能力      

应付票据 3,880 - 4,122 6,276 10,342  资产负债率 55.4% 52.9% 51.1% 48.4% 50.5% 

其他流动负债 13,859 9,500 15,122 9,955 15,535  负债权益比 124.4% 112.2% 104.4% 93.8% 101.9% 

长期借款 424 2,158 - - -  流动比率 1.18 1.21 1.27 1.40 1.45 

其他非流动负债 1,984 2,336 2,336 2,336 2,336  速动比率 1.08 1.13 1.16 1.30 1.34 

负债总额 61,289 59,112 58,423 56,085 64,634  利息保障倍数 42.64 -15.82 -8.28 -4.64 -4.73 

少数股东权益 123 164 165 166 167  分红指标      

股本 9,127 9,127 9,127 9,127 9,127  DPS(元) 0.17 0.29 0.14 0.10 0.17 

留存收益 40,004 43,660 46,686 50,515 54,150  分红比率 30.9% 50.8% 30.0% 20.0% 30.0% 

股东权益 49,258 52,689 55,979 59,809 63,445  股息收益率 2.0% 3.5% 1.7% 1.3% 2.0% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 5,043 5,248 4,323 4,786 5,192  EPS(元) 0.55 0.57 0.47 0.52 0.57 

加:折旧和摊销 3,200 3,882 3,901 4,075 4,250  BVPS(元) 5.38 5.75 6.12 6.53 6.93 

  资产减值准备 317 137 30 30 30  PE(X) 15.2 14.7 17.7 16.0 14.7 

公允价值变动损失 -175 140 -140 -140 -140  PB(X) 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 

   财务费用 97 577 -524 -955 -1,020  P/FCF 7.1 4.8 166.2 8.7 6.9 

   投资收益 -124 -219 -100 -100 -100  P/S 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 

 少数股东损益 16 40 1 1 1  EV/EBITDA 7.9 5.1 6.1 4.4 3.1 

 营运资金的变动 -7,321 -24,403 3,778 6,492 3,146  CAGR(%) -1.7% -0.3% -25.7% -1.7% -0.3% 

经营活动产生现金流量 -1,077 19,698 11,270 14,189 11,359  PEG -8.9 -42.6 -0.7 -9.3 -42.7 

投资活动产生现金流量 -3,056 -10,040 -1,295 -1,307 -1,323  ROIC/WACC 1.3 1.0 1.0 1.3 2.0 

融资活动产生现金流量 6,089 -6,501 -10,503 -4,969 -538  REP 1.2 1.6 1.7 1.5 1.0 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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