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长城汽车（601633.SH） 

2019 年业绩预告，经营稳健，市占率稳步提升 
事件。公司 2 月 22 日公告，发布 2019 年业绩预告，实现收入 953.5 亿元，

同比-2.5%；实现归母净利润 44.93 亿元，同比-13.7%，实现扣非后归母净

利润 39.8 亿元，同比+2.4%；加权 ROE8.45%，同比下滑 1.82pct。 

行业下滑背景下，公司市占率稳步提升。公司 2019 年实现批发销量 106.3

万辆，同比+0.7%，其中哈弗品牌销量 76.9 万辆（+0.4%），WEY品牌销

量 10.0 万辆（-28.3%），皮卡销量 14.9 万辆（+7.8%），欧拉品牌 3.9

万辆。在行业整体销量颓势下，公司通过调整优化产品结构，积极的市场应

对策略，行业市占率提升 0.5PCT。公司 2020 年 1 月批发销量 8.0 万辆（- 

28.2%），而交强险销量 9.8 万台，渠道库存去化 1.8 万台左右，表明公司

终端零售持续改善，同时主动控制批售水平，使得库存维持在合理水平。 

2019 年下半年经营质量逐步改善，单车利润稳步回升。公司 2019H2 单车

收入 9.52 万元，环比上半年提升 1.14 万元，单车归母净利润 5200 元，环

比提升 2200 元，表明公司经营质量稳步提升。一方面 WEY 品牌下半年回

暖使得公司高端品牌销量占比提升，另一方面公司 19 年四季度上市高端皮

卡长城炮，19 累计销量达到 1.83 万台，带动公司皮卡提升至 10 万元以上。 

多品牌战略持续发力，20 年再迎新车周期。公司积极调整产品布局，20 年

哈弗品牌将推出全新平台及基于新平台的两款车型，新平台在动力、设计、

智能驾驶方面均有明显提升。同时 WEY 品牌和皮卡将持续丰富产品矩阵，

推出专属车型和新款动力系统。欧拉品牌完善产品序列，逐步布局 A00/A0/A

级车型。公司在新能源化方面稳步推进，在 20 年将推出多款车型的新能源

版本。 

发布限制性股票与股票期权激励计划，彰显发展信心。公司 1 月 31 日公告，

拟向公司高级管理人员、核心骨干人员发布  2020 年限制性股票与股票期权

激励计划，共计授予股份 1.78 亿份。其中对于销量要求 20-22 年为 111 万

/121 万/135 万辆，20-22 年利润为 47/50/55 亿元。我们认为公司的销量目

标彰显了公司对未来的发展信心。 

盈利预测与投资建议。行业洗牌背景下，公司作为优质自主品牌市占率将逐

步提升。预计公司归母净利润 44.97/57.53/70.52 亿，对应 EPS 为

0.49/0.63/0.77 元，市盈率 18.0/14.1/11.5 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：汽车行业销量或低于预期；单车盈利改善不及预期。  

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 100,492 97,800 95,061 116,397 144,879 

增长率 yoy（%） 2.1 -2.7 -2.8 22.4 24.5 

归母净利润（百万元） 5,027 5,207 4,497 5,753 7,052 

增长率 yoy（%） 

 

 

-52.4 3.6 -13.6 27.9 22.6 

EPS最新摊薄（元/股） 0.55  0.57  0.49  0.63  0.77  

净资产收益率（%） 10.2  10.0  8.3  10.0  11.3  

P/E（倍） 16.1  15.5  18.0  14.1  11.5  

P/B（倍） 1.6  1.5  1.5  1.4  1.3   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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最新收盘价 8.86 

总市值(百万元) 80,867.60 

总股本(百万股) 9,127.27 

其中自由流通股(%) 66.04 

30 日日均成交量(百万股) 12.16 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 69293 66126 81949 91653 104796  营业收入 100492 97800 95061 116397 144879 

现金 4831 7682 12727 25531 46523  营业成本 81967 81481 78568 96123 119561 

应收票据及应收账款 49949 3343 41924 35674 36766  营业税金及附加 3906 3627 3633 4455 5522 

其他应收款 326 652 0 826 270  营业费用 4406 4575 3810 4742 6210 

预付账款 580 441 0 0 0  管理费用 4963 1676 1629 1995 2483 

存货 5575 4445 5217 6604 8099  研发费用 0 1743 2242 2561 3477 

其他流动资产 8033 49563 22081 23017 13139  财务费用 139 -494 276 -18 -580 

非流动资产 41254 45674 39667 43701 48146  资产减值损失 317 137 234 326 355 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 166 176 171 173 172 

固定资产 27718 28994 26542 29818 34206  公允价值变动收益 175 -140 150 150 150 

无形资产 3269 5244 5164 5082 4999  投资净收益 124 219 156 172 175 

其他非流动资产 10267 11436 7961 8801 8941  资产处臵收益 -4 58 27 43 35 

资产总计 110547 111800 121616 135354 152942  营业利润 5854 6232 5174 6751 8383 

流动负债 58881 54618 61313 70608 82618  营业外收入 391 253 340 308 323 

短期借款 13038 12800 12800 12800 12800  营业外支出 12 8 30 23 18 

应付票据及应付账款 31841 29402 29652 42597 47268  利润总额 6233 6477 5484 7036 8687 

其他流动负债 14002 12417 18861 15212 22550  所得税 1190 1229 964 1251 1595 

非流动负债 2408 4493 5741 6772 7586  净利润  5043 5248 4520 5785 7093 

长期借款 424 2158 3405 4436 5250  少数股东损益 16 40 22 32 41 

其他非流动负债 1984 2336 2336 2336 2336  归属母公司净利润 5027 5207 4497 5753 7052 

负债合计 61289 59112 67054 77380 90204  EBITDA 10106 11047 8854 10472 12297 

少数股东权益 123 164 186 218 259  EPS（元） 0.55 0.57 0.49 0.63 0.77 

股本 9127 9127 9127 9127 9127        

资本公积 1411 1411 1411 1411 1411  主要财务比率      

留存收益 38593 42249 44927 48255 52278  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 49135 52525 54375 57755 62480  成长能力      

负债和股东权益 110547 111800 121616 135354 152942  营业收入(%) 2.1 -2.7 -2.8 22.4 24.5 

       营业利润(%) -52.3 6.5 -17.0 30.5 24.2 

       归属于母公司净利润(%) -52.4 3.6 -13.6 27.9 22.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.4 16.7 17.4 17.4 17.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.0 5.3 4.7 4.9 4.9 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 10.2 10.0 8.3 10.0 11.3 

经营活动现金流 -1077 19698 2942 20686 29550  ROIC(%) 8.7 8.3 6.8 7.8 8.3 

净利润 5043 5248 4520 5785 7093  偿债能力      

折旧摊销 3200 3882 2809 3105 3755  资产负债率(%) 55.4 52.9 55.1 57.2 59.0 

财务费用 139 -494 276 -18 -580  净负债比率(%) 21.5 18.2 11.1 -9.5 -40.6 

投资损失 -124 -219 -156 -172 -175  流动比率 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 

营运资金变动 -9618 9625 -4330 12178 19641  速动比率 0.9 0.3 0.9 0.9 1.0 

其他经营现金流 284 1656 -177 -193 -185  营运能力      

投资活动现金流 -3056 -10040 3531 -6775 -7841  总资产周转率 1.0 0.9 0.8 0.9 1.0 

资本支出 5822 6662 -3434 3182 4175  应收账款周转率 2.2 3.7 4.2 3.0 4.0 

长期投资 2547 -4224 0 0 0  应付账款周转率 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 5314 -7601 97 -3593 -3667  每股指标（元）      

筹资活动现金流 6089 -6501 -1428 -1108 -717  每股收益(最新摊薄) 0.55 0.57 0.49 0.63 0.77 

短期借款 12788 -238 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.12 2.16 0.32 2.27 3.24 

长期借款 374 1734 1248 1031 814  每股净资产(最新摊薄) 5.38 5.75 5.96 6.33 6.85 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 16.1 15.5 18.0 14.1 11.5 

其他筹资现金流 -7073 -7997 -2676 -2138 -1531  P/B 1.6 1.5 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 1952 2771 5045 12804 20992  EV/EBITDA 9.0 7.9 9.5 6.9 4.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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