
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
公 

司 

研 

究 

 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
乘用车 

 

＃investSuggestion＃ 审慎增持 
 

( 
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

维持 
 

） 

 
＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2020-02-23 

收盘价（元） 8.86 

总股本（百万股） 9127.27 

流通股本（百万股） 9127.27 

总市值（百万元） 80867.60 

流通市值（百万元） 53405.68 

净资产（百万元） 52991.61 

总资产（百万元） 98860.9 

每股净资产 5.81 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《长城汽车 1月销量点评：短期

销 量 下 行 ， 预 计 库 存 降 低

_20200213》2020-02-13 

《长城汽车点评：股权激励草案

发布，稳健发展可期-20200203》

2020-02-03 

《长城汽车 12 月销量点评：主

动 去 库 存 ， 长 城 炮 热 销

-20200110》2020-01-10 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

戴畅 

daichang@xyzq.com.cn 

S0190517070005 

  

赵季新 

zhaojixin@xyzq.com.cn 

S0190519110002 

 

 

 

 

 
 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 99230  96455  103992  121271  

同比增长 -2.7% -2.8% 7.8% 16.6% 

净利润(百万元) 5207  4493  4746  6417  

同比增长 3.6% -13.7% 5.6% 35.2% 

毛利率 17.9% 16.6% 17.1% 18.1% 

净利润率 5.2% 4.7% 4.6% 5.3% 

净资产收益率（%） 9.9% 8.2% 8.3% 10.5% 

每股收益(元) 0.56  0.48  0.51  0.69  

每股经营现金流(元) 2.12  3.87  1.49  1.82  
 

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：公司发布 2019 年业绩快报，全年实现总营收 964.6 亿元，同比-2.8%，

实现归母净利润 44.9 亿元，同比-13.7%，业绩符合预期。 

 全年业绩符合预期，19Q4 盈利与单车收入环比提升。19Q1-Q4 公司归母

利润分别 7.7/7.4/14.0/15.8 亿元，同比分别-63%/-54%/+507%/+23%，呈前

低后高走势，原因包括①19H1 行业下行，国五清库价格战激烈，单车利

润率在 18Q3 官降后持续承压难修复；②19H2 行业企稳，国六发动机升

级收复降价，带动 19Q3 毛利润环比+4.9pct，达到 18.5%。叠加 19Q4 高

单价高毛利长城炮热销，公司盈利与单车 ASP 持续恢复。在计提年终奖

费用情况下，19Q4 依然实现归母利润 15.8 亿，表现亮眼。同时单车 ASP

在 19Q4 提升至 10.1 万元，环比+0.95 万元，接近历史高位。 

 新平台提升产品竞争力，全球化拓展市场可期。20 年公司将推出全新平

台两款 SUV 车型，在动力、配置、智能网联等领域均得到升级。平台化

发展有望在增强产品竞争力同时通过共用零部件降本，改善公司销量与盈

利能力。目前公司坚定推进全球化发展战略，收购印度与泰国工厂后形成

全球“11+5”产能布局。印度人口基数庞大，而汽车千人保有量仅 22 辆，

公司于印度推出 SUV 与 EV 车型，未来有望充分享受印度汽车渗透率提

升红利。俄罗斯市场销售良好，预计 20 年将为公司贡献正收益。 

 聚焦长期价值，迎接平台化与全球化红利，维持“审慎增持”评级。公司

管理改革+新平台+全球化红利预计逐步释放，19Q3 确认盈利拐点，19Q4

单车 ASP 与真实盈利能力预计环比持续改善。20 年伴随多款车型改款，2

款全新平台 SUV+1 款电车上市，皮卡炮热销，公司车型周期有望延续强

劲。中期平台化降本增效持续推进，公司业绩有望稳健增长。远期全球化

战略打开销量空间，享受海外发展中国家汽车成长红利。考虑短期承压以

及中长期向好，同时预计股权激励产生的费用及股本摊薄影响，调整公司

盈利预测，预计 2019-2021年公司归母净利润分别为 44.9/47.5/64.2亿元(原

预测为 45.7/48.9/53.5 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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 报告正文 

事件 

 公司发布 2019 年业绩快报：全年实现总营收 964.6 亿元，同比-2.8%，实现

归母净利润 44.9 亿元，同比-13.7%，业绩符合预期。 

点评 

 全年业绩符合预期，19Q4 盈利与单车收入环比提升。19Q1-Q4 公司归母利

润分别 7.7/7.4/14.0/15.8 亿元，同比分别-63%/-54%/+507%/+23%，呈前低后

高走势，原因包括①19H1 行业下行，国五清库价格战激烈，单车利润率在

18Q3 官降后持续承压难修复；②19H2 行业企稳，国六发动机升级收复降价，

带动 19Q3 毛利润环比+4.9pct，达到 18.5%。叠加 19Q4 高单价高毛利长城炮

热销，公司盈利与单车 ASP 持续恢复。在计提年终奖费用情况下，19Q4 依

然实现归母利润 15.8 亿，表现亮眼。同时单车 ASP 在 19Q4 提升至 10.1 万元，

环比+0.95 万元，接近历史高位。  

 新平台提升产品竞争力，全球化拓展市场可期。20 年公司将推出全新平台两

款 SUV 车型，在动力、配置、智能网联等领域均得到升级。平台化发展有望

在增强产品竞争力同时通过共用零部件降本，改善公司销量与盈利能力。目

前公司坚定推进全球化发展战略，收购印度与泰国工厂后形成全球“11+5”

产能布局。印度人口基数庞大，而汽车千人保有量仅 22 辆，公司于印度推出

SUV 与 EV 车型，未来有望充分享受印度汽车渗透率提升红利。俄罗斯市场

销售良好，预计 20 年将为公司贡献正收益。 

 聚焦长期价值，迎接平台化与全球化红利，维持“审慎增持”评级。公司管

理改革+新平台+全球化红利预计逐步释放，19Q3 确认盈利拐点，19Q4 单车

ASP 与真实盈利能力预计环比持续改善。20 年伴随多款车型改款，2 款全新

平台 SUV+1 款电车上市，皮卡炮热销，公司车型周期有望延续强劲。中期平

台化降本增效持续推进，公司业绩有望稳健增长。远期全球化战略打开销量

空间，享受海外发展中国家汽车成长红利。考虑短期承压以及中长期向好，

同时预计股权激励产生的费用及股本摊薄影响，调整公司盈利预测，预计

2019-2021 年公司归母净利润分别为 44.9/47.5/64.2 亿元 ( 原预测为

45.7/48.9/53.5 亿元)，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：行业销量大幅下滑；公司新车销售低于预期；价格战风险  
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图 1、长城汽车整车月度销量(辆)及同比增速 图 2、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 3、WEY 销量(辆)及同比增速 图 4、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 

 

图 5、欧拉销量(辆)及同比增速 图 6、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 
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图 7、哈弗 H6 与 F7销量(辆)与合计同比增速 图 8、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 9、长城季度单车收入(万元)及同比 图 10、长城季度单车归母利润(万元)及同比 
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数据来源：公司年报，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：19Q4 单车收入与单车归母净利润根据业绩快报进行估算 
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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 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 66126  56920  57904  66763   营业收入 99230  96455  103992  121271  

货币资金 7682  26245  28237  34774   营业成本 81481  80482  86244  99286  

交易性金融资产 3178  4104  4000  4000   营业税金及附加 3627  3183  3432  4123  

应收账款 3343  3472  3744  4366   销售费用 4575  3771  4056  4851  

其他应收款 652  938  1011  1179   管理费用 1676  2218  2662  3153  

存货 4445  9465  8452  9730   财务费用 -494  260  -337  -420  

非流动资产 45674  54802  60285  62567   资产减值损失 137  -101  -100  -200  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 -140  -75  0  0  

长期股权投资 0  2965  3261  3587   投资收益 219  38  0  0  

投资性房地产 184  280  280  280   营业利润 6232  4977  5335  7278  

固定资产 28994  37869  43694  46295   营业外收入 253  226  200  200  

在建工程 4406  2822  2047  1514   营业外支出 8  20  20  20  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 6477  5183  5515  7458  

无形资产 3391  3311  3011  2711   所得税  1229  666  745  1007  

资产总计 111800  111722  118189  129330   净利润  5248  4516  4771  6451  

流动负债 54618  51635  54842  61638   少数股东损益 40  23  25  34  

短期借款 12800  2000  2000  2000   归属母公司净利润 5207  4493  4746  6417  

应付票据 29402  13891  14886  17137   EPS(元) 0.56  0.48  0.51  0.69  

应付账款 0  24145  25873  29786        

其他 12417  11600  12083  12716   主要财务比率     

非流动负债 4493  5353  5940  6246   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 2158  2908  3408  3708   成长性(%)     

其他 2336  2445  2532  2538   营业收入增长率 -2.7% -2.8% 7.8% 16.6% 

负债合计 59112  56988  60782  67884   营业利润增长率 6.5% -20.1% 7.2% 36.4% 

股本 9127  9127  9306  9306   净利润增长率 3.6% -13.7% 5.6% 35.2% 

资本公积 1411  1411  1411  1411        

未分配利润 36620  38016  40041  43444   盈利能力(%)     

少数股东权益 164  187  212  245   毛利率 17.9% 16.6% 17.1% 18.1% 

股东权益合计 52689  54733  57408  61446   净利率 5.2% 4.7% 4.6% 5.3% 

负债及权益合计 111800  111722  118189  129330   ROE 9.9% 8.2% 8.3% 10.5% 

           

现金流量表     偿债能力(%)      

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 52.9% 51.0% 51.4% 52.5% 

净利润 5207  4493  4746  6417   流动比率 1.21  1.10  1.06  1.08  

折旧和摊销 3882  4275  5489  6493   速动比率 1.13  0.92  0.90  0.92  

资产减值准备 137  696  53  118        

无形资产摊销 264  580  580  580   营运能力(次)     

公允价值变动损失 140  75  0  0   资产周转率 0.89 0.86 0.90 0.98 

财务费用 577  260  -337  -420   应收帐款周转率 51.23 26.79 25.94 26.92 

投资损失 -219  -38  0  0        

少数股东损益 40  23  25  34   每股资料(元)     

营运资金的变动 9625  24385  4195  4454   每股收益 0.56  0.48  0.51  0.69  

经营活动产生现金流量 19698  35990  13825  16935   每股经营现金 2.12  3.87  1.49  1.82  

投资活动产生现金流量 -10040  -4483  -10573  -8706   每股净资产 5.64  5.86  6.15  6.58  

融资活动产生现金流量 -6501  -12945  -1259  -1693        

现金净变动 2771  18562  1993  6536   估值比率(倍)     

现金的期初余额 3844  7682  26245  28237   PE 15.8  18.4  17.4  12.8  

现金的期末余额 6615  26245  28237  34774   PB 1.6  1.5  1.4  1.3  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 
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行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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