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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 96211 101880 141824 164870 

同比增长 -2.8% 5.9% 39.2% 16.3% 

净利润(百万元) 4497 5105 8506 11786 

同比增长 -13.6% 13.5% 66.6% 38.6% 

毛利率 17.2% 17.4% 18.8% 19.7% 

净利润率 4.7% 5.0% 6.0% 7.1% 

净资产收益率（%） 8.3% 8.9% 13.4% 16.6% 

每股收益(元) 0.49 0.56 0.93 1.28 

每股经营现金流(元) 1.52 1.81 2.16 2.82 
 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  事件：9 月 26 日北京车展公司携多款新车亮相，包括哈弗初恋、哈弗大

狗 2.0T、欧拉白猫 GT 版、欧拉潮派概念车、电动炮等，同时公布三代

H6 在手订单超 2 万台，且订单结构顶配与次顶配车型占比分别 32%和

40%，H6 结构升级趋势得到验证。 

 公司携多款新车亮相北京车展，新车周期后劲充足，值得期待。9 月 26

日公司携多款新车亮相年内唯一国际车展活动——北京车展，包括：①基

于柠檬平台的入门级紧凑 SUV 哈弗初恋，定位年轻人的第一款车；②哈

弗大狗 1.5T 版本官方指导价 11.99-14.29 万元，价格实惠接地气，同时将

于年底推出 2.0T 车型；③首发“中国首款性能版量产电动车型”欧拉好

猫 GT 版；④秉承“用未来科技唤醒经典”设计理念的复古欧拉电动概念

轿车“潮派”；⑤电装炮，商用版指导价 25.18-26.68 万元，乘用版指导价

27.98 万元起。预计 2020 年是公司基于全新模块化平台的车型周期元年，

预计公司销量+单车 ASP+盈利能力有望同时开启上行周期。 

 三代哈弗 H6 订单破 2 万台，高端车型订单占比达到 70%+，H6 车型结

构上移趋势确立。公司在北京车展发布会披露，三代 H6 目前在手订单突

破 2 万台，且 Max 版(次顶配，12.89 万元)占比 40%，Supreme 版(顶配、

13.49 万元)占比 32%，高配版车型订单占比达到 72%，H6 车型需求结构

上移趋势确认，也体现出消费者对智能主被动安全、智能驾驶配置的强劲

需求。车型销量结构上移有望推动公司单车型 ASP 与盈利能力的上移。 

 拥抱管理改革红利下的新平台+新车周期，公司业绩进入快速上行期，维

持“审慎增持”评级。20Q3 乘用车销量持续复苏，公司自 18 年以来管理

与技术改革红利逐步释放，向“新车周期+皮卡解禁+海外拓展”要销量

弹性，向“新平台降本+皮卡乘用化”要利润率弹性。新车周期后劲十足

且 H6 销量结构上移确认。远期转型科技出行公司，有望重塑商业模式提

升估值。预计 2020-2022 年公司归母净利润分别为 51.1/85.1/117.9 亿元，

维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：乘用车销量大幅下滑；公司新车销售低于预期；价格战风险。 
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公司点评报告(带市场行情) 

 报告正文 

事件 

 北京车展公司亮相多款新车： 9 月 26 日北京车展公司携多款新车亮相，包

括哈弗初恋、哈弗大狗 2.0T、欧拉白猫 GT 版、欧拉潮派概念车、电动炮等，

同时公布三代 H6 在手订单超 2 万台，且订单结构顶配与次顶配车型占比分

别 32%和 40%，H6 结构升级趋势得到验证。 

点评 

 公司携多款新车亮相北京车展，新车周期后劲充足，值得期待。9 月 26 日公

司携多款新车亮相年内唯一国际车展活动——北京车展，包括：①基于柠檬

平台的入门级紧凑 SUV 哈弗初恋，定位年轻人的第一款车；②哈弗大狗 1.5T

版本官方指导价 11.99-14.29 万元，价格实惠接地气，同时将于年底推出 2.0T

车型；③首发“中国首款性能版量产电动车型”欧拉好猫 GT 版；④秉承“用

未来科技唤醒经典”设计理念的复古欧拉电动概念轿车“潮派”；⑤电装炮，

商用版指导价 25.18-26.68 万元，乘用版指导价 27.98 万元起。预计 2020 年

是公司基于全新模块化平台的车型周期元年，预计公司销量+单车 ASP+盈利

能力有望同时开启上行周期。 

 三代哈弗 H6 订单破 2 万台，高端车型订单占比达到 70%+，H6 车型结构上

移趋势确立。公司在北京车展发布会披露，三代 H6 目前在手订单突破 2 万

台，且 Max 版(次顶配，12.89 万元)占比 40%，Supreme 版(顶配、13.49 万元)

占比 32%，高配版车型订单占比达到 72%，H6 车型需求结构上移趋势确认，

也体现出消费者对智能主被动安全、智能驾驶配置的强劲需求。车型销量结

构上移有望推动公司单车型 ASP 与盈利能力的上移 

 拥抱管理改革红利下的新平台+新车周期，公司业绩进入快速上行期，维持

“审慎增持”评级。20Q3 乘用车销量持续复苏，公司自 18 年以来管理与技

术改革红利逐步释放，向“新车周期+皮卡解禁+海外拓展”要销量弹性，向

“新平台降本+皮卡乘用化”要利润率弹性。新车周期后劲十足且 H6 销量结

构上移确认。远期转型科技出行公司，有望重塑商业模式提升估值。预计

2020-2022 年公司归母净利润分别为 51.1/85.1/117.9 亿元，维持“审慎增持”

评级。 

 风险提示：乘用车销量大幅下滑；公司新车销售低于预期；价格战风险。 
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公司点评报告(带市场行情) 

图 1、哈弗初恋车型外观 图 2、欧拉好猫 GT版 

  

数据来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、欧拉“潮派”概念车 图 4、长城皮卡电装炮 

  

数据来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 5、第三代哈弗 H6订单超 2万且高配车型占比多 

 

资料来源：公司官网、兴业证券经济与金融研究院整理 
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公司点评报告(带市场行情) 

图 6、18M1-20M8,长城汽车整车月度销量(辆)及同比增速 图 7、18M1-20M8,哈弗车型月度销量(辆)及同比增速 
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数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 8、18M1-20M8,哈弗 H6与 F7销量(辆)与合计同比增速 图 9、18M1-20M8,哈弗 M6销量(辆)及同比增速 
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数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 10、18M1-20M8,WEY销量(辆)及同比增速 图 11、18M1-20M8,公司皮卡销量(辆)及同比增速 
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数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 12、18M1-20M8,风骏皮卡销量(辆)及同比增速 图 13、19M10-20M8,长城炮销量(辆)及占公司皮卡比例 
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数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 14、18M1-20M8,欧拉销量(辆)及同比增速 图 15、18M1-20M8,长城出口销量(辆)及同比增速 
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数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 16、17Q1-20Q2,长城分季度单车收入(万元)及同比 图 17、17Q1-20Q2,长城分季度单车归母利润(万元)及同比 
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数据来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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公司点评报告(带市场行情) 

图 18、17Q1-20Q2,长城分季度单车扣非归母净利润(万

元)及同比 

图 19、18Q2-20Q1,长城分季度研发费用(百万元) 

0.719

0.129 0.141

0.510

0.828

0.676

0.025
0.069

0.227
0.285

0.580

0.416

-0.498

0.636

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2

单车扣非归母利润(万元)

 

842.6

327.6

573.2

425.9
491.6

556.6

1242.1

611.2

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1

研发费用(百万元)
 

数据来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 20、17Q1-20Q1,长城分季度毛利率与净利率 图 21、17Q1-20Q1,长城分季度三费率情况 
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数据来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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公司点评报告(带市场行情) 

表 1、长城汽车分季度销量及主要财务数据列表 

长城汽车季度数据 19Q 1 19Q 2 19Q 3 19Q 4 20Q 1 20Q 2

汽车销量(万辆) 28.4 21.0 23.1 33.6 15.1 24.5

同比 10.6% -2.4% 10.7% -10.7% -46.8% 16.7%
环比 -24.6% -26.1% 10.0% 45.8% -55.1% 62.0%

哈弗销量(万辆) 20.6 14.7 16.6 24.8 10.6 15.6

    其中H6 10.2 8.1 8.0 12.4 5.2 7.0

W EY销量(万辆) 2.7 2.0 2.3 3.0 1.0 1.7

欧拉销量(万辆) 1.4 1.3 0.5 0.7 0.3 0.7

皮卡销量(万辆) 3.6 2.8 3.3 5.1 3.1 6.5

   其中炮 0.0 0.0 0.0 1.8 1.3 3.3

哈弗占比 72.6% 70.0% 72.0% 73.8% 70.3% 63.8%

W EY占比 9.4% 9.7% 10.0% 9.0% 6.6% 6.8%

欧拉占比 5.0% 6.2% 2.2% 2.0% 1.8% 2.8%

皮卡占比 12.9% 13.5% 14.5% 15.0% 20.5% 26.5%

营业总收入(亿元) 226.3 187.5 212.0 336.3 124.2 235.1

同比 -14.8% -15.2% 18.0% 3.2% -45.1% 25.4%
环比 -30.6% -17.1% 13.1% 58.6% -63.1% 89.4%

营业收入(亿元) 220.9 182.3 211.8 336.1 123.8 234.8

营业利润(亿元) 9.4 8.4 16.0 14.0 -8.3 19.7

利润总额(亿元) 9.8 9.3 16.8 15.2 -7.8 20.8

净利润(亿元) 7.9 7.6 14.0 15.8 -6.5 18.0

归母净利润(亿元) 7.7 7.4 14.0 15.8 -6.5 18.0

同比 -62.9% -53.9% 506.1% 23.3% -184.1% 142.3%
环比 -39.7% -3.8% 88.2% 12.8% -141.2% -377.4%

扣非归母净利润(亿元) 6.4 6.0 13.5 14.0 -7.5 15.6

同比 -69.7% -58.8% 2543.1% 437.3% -216.5% 160.4%
环比 147.3% -7.0% 125.4% 3.6% -153.6% -307.9%

非经常损益(亿元) 1.3 1.5 0.5 1.8 1.0 2.5

单车ASP(万元) 7.97 8.94 9.20 10.00 8.22 9.61

同比 -23.0% -13.1% 6.6% 15.6% 3.1% 7.5%
环比 -7.9% 12.2% 2.8% 8.8% -17.8% 16.9%

单车归母利润(万元) 0.27 0.35 0.61 0.47 -0.43 0.74

单车扣非归母利润(万元) 0.23 0.29 0.58 0.42 -0.50 0.64  

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表     单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 68502  63338  81005  96250   营业收入 96211  101880  141824  164870  

货币资金 9723  11291  18351  31844   营业成本 79684  84200  115098  132313  

交易性金融资产 4363  4104  4000  4000   营业税金及附加 3169  3056  4255  4946  

应收账款 3193  3668  5106  5935   销售费用 3897  3260  4255  4946  

其他应收款 947  990  1379  1603   管理费用 1955  3056  3829  4287  

存货 6237  9902  11280  12967   财务费用 -351  434  93  -140  

非流动资产 44594  53678  58145  59079   资产减值损失 -504  -361  -400  -400  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 -73  26  0  0  

长期股权投资 3113  2965  3261  3587   投资收益 16  456  50  100  

投资性房地产 322  280  280  280   营业利润 4777  5748  9647  13537  

固定资产 29743  37053  42182  44367   营业外收入 342  200  200  100  

在建工程 2247  2174  1852  1456   营业外支出 18  22  20  20  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 5101  5926  9827  13617  

无形资产 4710  4630  4330  4030   所得税  570  794  1278  1770  

资产总计 113096  117016  139150  155329   净利润  4531  5132  8550  11847  

流动负债 54600  54962  70580  78875   少数股东损益 34  27  44  61  

短期借款 1180  2000  2000  2000   归属母公司净利润 4497  5105  8506  11786  

应付票据 10021  14533  19866  22837   EPS(元) 0.49  0.56  0.93  1.28  

应付账款 25440  25260  34529  39694        

其他 17959  13169  14185  14344   主要财务比率     

非流动负债 4097  4681  5257  5533   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 1206  1956  2456  2756   成长性(%)     

其他 2892  2725  2801  2777   营业收入增长率 -2.8% 5.9% 39.2% 16.3% 

负债合计 58697  59643  75837  84408   营业利润增长率 -23.4% 20.3% 67.9% 40.3% 

股本 9127  9177  9177  9177   净利润增长率 -13.6% 13.5% 66.6% 38.6% 

资本公积 1411  1411  1411  1411        

未分配利润 38346  40659  45761  52116   盈利能力(%)     

少数股东权益 0  27  71  132   毛利率 17.2% 17.4% 18.8% 19.7% 

股东权益合计 54399  57373  63313  70921   净利率 4.7% 5.0% 6.0% 7.1% 

负债及权益合计 113096  117016  139150  155329   ROE 8.3% 8.9% 13.4% 16.6% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力(%)      

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 51.9% 51.0% 54.5% 54.3% 

净利润 4497  5105  8506  11786   流动比率 1.25  1.15  1.15  1.22  

折旧和摊销 4583  4549  5737  6776   速动比率 1.14  0.97  0.98  1.05  

资产减值准备 504  -190  235  148        

无形资产摊销 684  580  580  580   营运能力(次)     

公允价值变动损失 73  -26  0  0   资产周转率 0.86 0.89 1.11 1.12 

财务费用 335  434  93  -140   应收帐款周转率 27.77 26.60 29.10 26.88 

投资损失 -214  -456  -50  -100        

少数股东损益 34  27  44  61   每股资料(元)     

营运资金的变动 4541  10280  4804  6490   每股收益 0.49  0.56  0.93  1.28  

经营活动产生现金流量 13972  16587  19785  25899   每股经营现金 1.52  1.81  2.16  2.82  

投资活动产生现金流量 -15802  -10893  -10523  -8606   每股净资产 5.93  6.25  6.89  7.71  

融资活动产生现金流量 3944  -4127  -2202  -3800        

现金净变动 2163  1567  7060  13493   估值比率(倍)     

现金的期初余额 6615  9723  11291  18351   PE 35.3  31.1  18.7  13.5  

现金的期末余额 8777  11291  18351  31844   PB 2.9  2.8  2.5  2.2  
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