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推荐（维持） 

现价：7.85元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.gwm.com.cn 

大股东/持股 保定创新长城资产管理有限公

司/56.04% 

实际控制人 魏建军 

总股本(百万股) 9,127 

流通 A股(百万股) 6,028 

流通 B/H股(百万股) 3,100 

总市值（亿元） 630.96 

流通 A股市值(亿元) 473.18 

每股净资产(元) 5.81 

资产负债率(%) 46.4 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《长城汽车*601633*全球化再下一城、打开市场
空间》  2020-01-20 

《长城汽车*601633*轻装上阵、业绩可期》  

2020-01-10 

《长城汽车*601633*再读长城：新能源的为与不
为》  2019-12-18 

《长城汽车*601633*控制库存备战 2020、高端
皮卡为国产正名》  2019-12-10 

《长城汽车*601633*销量正增长、库存处低位》  

2019-11-08 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年1月产销快报，销量8.0万辆，同比下降28.2%；产量7.7万
辆，同比下降31.8%。 

平安观点： 

 2020 年 1 月终端销量同比下滑，库存大幅去化：估计公司 2020 年 1 月

乘用车终端销量约 9.8万台，同比下滑约 29%，与行业下滑幅度基本一致，

主要是由于 2019年春节提前一周左右导致。库存水平来看，公司 1月份

库存水平进一步下降，估计库存去化接近 4万台，库销比下降到 1.8个月

（主机厂+经销商库存），提前为 3-5月淡季做充分准备。 

 炮销量表现依然亮眼、WEY品牌要靠新平台+全球化进一步提升品牌力：

2020年 1月高端皮卡炮销量 5551台，销量继续保持高位，乘用车类皮卡

+南北产能布局+口碑积累共同使得公司皮卡打开成长空间，预计 2020年

2 季度公司皮卡月销将超过 2 万台，为公司创造额外利润。WEY 品牌销

量表现平平，期待 2021年进军全球化+全新平台上市提升品牌力。 

 短期看公司 2020 年 2Q业绩可期，长期看龙头潜力显著。公司产品线梳

理+优化成本结构，2020年 2Q业绩可期，预计同比来看单车利润将会继

续复苏。高盈利车型皮卡炮打开份额提升之路，2020 年下半年哈弗全新

平台紧凑型新车上市预计产品力再上台阶，公司销量有望突破向上，份额

提升，龙头潜力显著。 

 盈利预测与投资建议：公司多品类策略+新品周期正在逐步兑现，看好未

来发展。维持业绩预测，预计 2019-2021年 EPS分别为 0.55、0.94、1.27

元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）乘用车市场不及预期风险，乘用车行业由于行业透支效应

仍然存在，行业增速存在不及预期的风险。2）SUV 竞争格局恶化风险，

合资品牌 SUV 价格下探，车型密集推出，恐对自主品牌 10-15 万价格

区间 SUV 造成压力。3）双积分不达标风险，公司新能源起步较晚，由

于产品结构原因油耗积分达标压力较大，双积分存在不达标风险。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 100,492  97,800  101,319  147,254  178,023  

YoY(%) 2.1  -2.7  3.6  45.3  20.9  

净利润(百万元) 5,027  5,207  5,054  8,605  11,611  

YoY(%) -52.4  3.6  -2.9  70.2  34.9  

毛利率(%) 18.4  16.7  18.5  19.0  19.9  

净利率(%) 5.0  5.3  5.0  5.8  6.5  

ROE(%) 10.2  10.0  9.2  14.0  16.5  

EPS(摊薄/元) 0.55  0.57  0.55  0.94  1.27  

P/E(倍) 14.3  13.8  14.2  8.3  6.2  

P/B(倍) 1.5  1.4  1.3  1.2  1.0   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 66126  78053  96044  95701  

现金 7682  17455  29837  28605  

应收票据及应收账款 3343  4346  5650  7345  

其他应收款 652  361  1111  669  

预付账款 441  616  920  937  

存货 4445  5711  8963  8581  

其他流动资产 49563  49563  49563  49563  

非流动资产 45674  44589  56636  62644  

长期投资 0  2  2  3  

固定资产 28994  28161  38385  43641  

无形资产 5244  5653  6085  6554  

其他非流动资产 11436  10773  12164  12445  

资产总计 111800  122642  152680  158344  

流动负债 54618  63483  87457  84262  

短期借款 12800  12800  12800  12800  

应付票据及应付账款 29402  32672  57014  50218  

其他流动负债 12417  18012  17643  21244  

非流动负债 4493  4048  3760  3377  

长期借款 2158  1713  1424  1041  

其他非流动负债 2336  2336  2336  2336  

负债合计 59112  67532  91217  87638  

少数股东权益 164  178  208  258  

股本 9127  9127  9127  9127  

资本公积 1411  1411  1411  1411  

留存收益 42249  45626  51123  58370  

归属母公司股东权益 52525  54932  61256  70448  

负债和股东权益 111800  122642  152680  158344   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 19698  14694  30835  12716  

净利润 5248  5069  8635  11661  

折旧摊销 3882  2899  3625  4709  

财务费用 -494  334  381  610  

投资损失 -219  -118  -123  -146  

营运资金变动 9625  6519  18328  -4105  

其他经营现金流 1656  -9  -11  -14  

投资活动现金流 -10040  -1688  -15537  -10557  

资本支出 6662  -1087  12046  6007  

长期投资 -4224  -2  -1  -1  

其他投资现金流 -7601  -2777  -3492  -4551  

筹资活动现金流 -6501  -3233  -2915  -3391  

短期借款 -238  0  0  0  

长期借款 1734  -445  -288  -383  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -7997  -2788  -2627  -3008  

现金净增加额 2771  9773  12383  -1233   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 97800  101319  147254  178023  

营业成本 81481  82586  119322  142666  

营业税金及附加 3627  3704  5383  6508  

营业费用 4575  5066  6774  8189  

管理费用 1676  1925  2503  3026  

研发费用 1743  1722  2503  3026  

财务费用 -494  334  381  610  

资产减值损失 137  237  276  242  

其他收益 176  0  0  0  

公允价值变动收益 -140  9  11  14  

投资净收益 219  118  123  146  

资产处置收益 58  0  0  0  

营业利润 6232  5872  10246  13916  

营业外收入 253  340  308  323  

营业外支出 8  30  23  18  

利润总额 6477  6181  10531  14221  

所得税 1229  1113  1896  2560  

净利润 5248  5069  8635  11661  

少数股东损益 40  14  30  50  

归属母公司净利润 5207  5054  8605  11611  

EBITDA 11047  9543  14274  18870  

EPS（元） 0.57  0.55  0.94  1.27   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) -2.7  3.6  45.3  20.9  

营业利润(%) 6.5  -5.8  74.5  35.8  

归属于母公司净利润(%) 3.6  -2.9  70.2  34.9  

获利能力         

毛利率(%) 16.7  18.5  19.0  19.9  

净利率(%) 5.3  5.0  5.8  6.5  

ROE(%) 10.0  9.2  14.0  16.5  

ROIC(%) 8.3  7.6  11.2  13.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 52.9  55.1  59.7  55.3  

净负债比率(%) 18.2  -0.8  -21.3  -17.2  

流动比率 1.2  1.2  1.1  1.1  

速动比率 0.3  0.4  0.5  0.5  

营运能力         

总资产周转率 0.9  0.9  1.1  1.1  

应收账款周转率 3.7  3.7  3.7  3.7  

应付账款周转率 2.7  2.7  2.7  2.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.57  0.55  0.94  1.27  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.46  1.61  3.38  1.39  

每股净资产(最新摊薄) 5.75  6.02  6.71  7.72  

估值比率         

P/E 13.8  14.2  8.3  6.2  

P/B 1.4  1.3  1.2  1.0  

EV/EBITDA 7.1  7.1  3.9  3.0   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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