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推荐（维持） 

现价：8.86 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） 699.59 

流通 A 股市值(亿元) 534.06 

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： 

长城汽车发布2019年业绩预告，2019年长城汽车全年实现营业总收入964.55

亿元，同比减少2.80%。归属于本公司股东的净利润为44.93亿元，同比减少

13.73%，但扣除非经常性损益的净利润为39.82亿元，同比增长2.4%。 

平安观点： 

 4Q 单车均价回升、单车净利润维持在较高水平：4Q 净利润为 15.8 亿元，

同比+23%，单车均价 10.08 万元，已经连续 3 个季度环比回升，主要是

由于高单价车型 F7 销量份额的提升，高单价乘用车皮卡炮份额提高，4Q

单车净利润4700元，剔除年终奖影响，我们预计其实际单车净利润在7000

元左右，已经属于自主乘用车行业中的较高水平，估计主要是来自其降本

增效+有效的营销。 

 短期看库存去化，轻装上阵，2020 全年可期。公司产品线梳理，2019 年

销量跑赢行业，单车盈利在 1-3Q 逐步向上，通过 4Q 库存去化，2020 年

1-2Q 轻装上阵，考虑 1-2Q 销量规模效应受疫情影响，单车净利润预计在

低位，而下半年由于需求的逐步释放预计同比来看单车利润将会继续复

苏，2020 年全年可期。 

 新平台有望上市，长期看龙头潜力显著。皮卡方面，高盈利车型皮卡炮打

开份额提升之路，预计公司皮卡市占率还将不断提高，而 2020 年下半年

全新平台两款重磅新车上市预计产品力再上台阶，公司销量有望突破向

上，WEY 品牌新平台也值得期待，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。由于疫情影响，下调业绩预测，预计 2019-2021 年 EPS 分别

为 0.49、0.74、0.98 元（原有业绩预测为 0.55、0.94、1.27 元），维持“推

荐”评级。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 100,492  97,800  96,455  117,591  139,608  

YoY(%) 2.1  -2.7  -1.4  21.9  18.7  

净利润(百万元) 5,027  5,207  4,493  6,797  8,988  

YoY(%) -52.4  3.6  -13.7  51.3  32.2  

毛利率(%) 18.4  16.7  16.7  19.0  19.8  

净利率(%) 5.0  5.3  4.7  5.8  6.4  

ROE(%) 10.2  10.0  8.3  11.5  13.7  

EPS(摊薄/元) 0.55  0.57  0.49  0.74  0.98  

P/E(倍) 16.1  15.5  18.0  11.9  9.0  

P/B(倍) 1.6  1.5  1.5  1.4  1.2   
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 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。 
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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  77044  83340  93845  

现金 7682  16820  20328  28118  

应收票据及应收账款 3343  4346  5650  7345  

其他应收款 652  313  863  533  

预付账款 441  566  661  795  

存货 4445  5436  6274  7491  

其他流动资产 49563  49563  49563  49563  

非流动资产 45674  43036  47425  51471  

长期投资 0  2  2  3  

固定资产 28994  26848  30507  33906  

无形资产 5244  5653  6085  6554  

其他非流动资产 11436  10532  10831  11009  

资产总计 111800  120080  130765  145316  

流动负债 54618  61504  68029  76360  

短期借款 12800  12800  12800  12800  

应付票据及应付账款 29402  30996  40583  43552  

其他流动负债 12417  17708  14646  20008  

非流动负债 4493  4029  3650  3262  

长期借款 2158  1694  1314  926  

其他非流动负债 2336  2336  2336  2336  

负债合计 59112  65533  71679  79622  

少数股东权益 164  176  200  239  

股本 9127  9127  9127  9127  

资本公积 1411  1411  1411  1411  

留存收益 42249  45251  49593  55203  

归属母公司股东权益 52525  54371  58886  65455  

负债和股东权益 111800  120080  130765  145316   
 

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  11636  14070  18903  

净利润 5248  4506  6820  9027  

折旧摊销 3882  2837  3181  3823  

财务费用 -494  -493  478  612  

投资损失 -219  -118  -123  -146  

营运资金变动 9625  4913  3725  5602  

其他经营现金流 1656  -9  -11  -14  

投资活动现金流 -10040  -72  -7436  -7709  

资本支出 6662  -2640  4389  4046  

长期投资 -4224  -2  -1  -1  

其他投资现金流 -7601  -2714  -3049  -3664  

筹资活动现金流 -6501  -2426  -3126  -3404  

短期借款 -238  0  0  0  

长期借款 1734  -464  -379  -388  

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  -1961  -2747  -3016  

现金净增加额 2771  9138  3508  7790   

 

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

营业收入 97800  96455  117591  139608  

营业成本 81481  80356  95232  111938  

营业税金及附加 3627  3526  4299  5103  

营业费用 4575  4298  5409  6422  

管理费用 1676  1833  1999  2373  

研发费用 1743  1640  1999  2373  

财务费用 -494  -493  478  612  

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  5185  8032  10704  

营业外收入 253  340  308  323  

营业外支出 8  30  23  18  

利润总额 6477  5495  8318  11008  

所得税 1229  989  1497  1982  

净利润 5248  4506  6820  9027  

少数股东损益 40  13  24  39  

归属母公司净利润 5207  4493  6797  8988  

EBITDA 11047  8804  11767  14917  

EPS（元） 0.57  0.49  0.74  0.98   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) -2.7  -1.4  21.9  18.7  

营业利润(%) 6.5  -16.8  54.9  33.3  

归属于母公司净利润(%) 3.6  -13.7  51.3  32.2  

获利能力         

毛利率(%) 16.7  16.7  19.0  19.8  

净利率(%) 5.3  4.7  5.8  6.4  

ROE(%) 10.0  8.3  11.5  13.7  

ROIC(%) 8.3  6.9  9.3  11.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 52.9  54.6  54.8  54.8  

净负债比率(%) 18.2  0.3  -6.2  -18.0  

流动比率 1.2  1.3  1.2  1.2  

速动比率 0.3  0.4  0.4  0.5  

营运能力         

总资产周转率 0.9  0.8  0.9  1.0  

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  0.49  0.74  0.98  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.46  1.27  1.54  2.07  

每股净资产(最新摊薄) 5.75  5.96  6.45  7.17  

估值比率         

P/E 15.5  18.0  11.9  9.0  

P/B 1.5  1.5  1.4  1.2  

EV/EBITDA 7.9  8.9  6.3  4.4   
 



 

 

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） 
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