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长城汽车（601633）：业绩大超预
期，哈弗模式获认可 
——2019年三季报点评 

  2019年 10月 28日 

 推荐/维持  

 长城汽车 公司报告 

 

报告摘要： 

三季报摘要：长城汽车 2019 年前三季度营收 626 亿元，同比下滑 6%，其

中第三季度营收 212 亿元，同比上涨 18%；前三季度归母净利润 29 亿元，

同比下滑 26%，其中第三季度归母净利润 14 亿元，同比大幅上涨 507%。

公司前三季度毛利率 15.3%，同比上涨 1.7%，其中第三季度毛利率 18.5%，

同比增加 4.9%；前三季度净利率 4.8%，同比上涨 1.0%，其中第三季度净

利率 6.6%，同比增加 2.5%。 

Q3 利润率大幅提升，财务水平向好。我们认为，公司利润率提升主要是因

为整车毛利率回升了。7 月国五库存消化完毕之后，公司作为自主品牌头部，

它的 SUV产品较全，产品竞争力、消费者认可度和公司议价能力都不错，

所以财务水平回暖。 

哈弗产品更新模式获市场认证，多项业务贡增量。哈弗的产品更新模式是，

H6、F7 和 M6 三种车型不断衍生、滚动更新。这种模式已经被中国车市证

明是有效的，哈弗在低迷车市中保持稳定增长。展望 19Q4 和 20 年，我们

认为其销量回暖速度将快于市场。此外，纯电动欧拉、皮卡业务和海外业务

将带来长期的成长性，能够削弱周期影响。 

盈利预测：预计公司 2019/2020/2021 年营收分别为 894.6/1,078.5/1,199.9

亿元，归母净利润分别为 40.9/48.8/56.8 亿元，EPS 分别为 0.45/0.53/0.62

元，分别同比增长-21.1%/19.1%/16.3%，对应 PE 为 17.6/14.8/12.7x。维

持“推荐”评级。 

风险提示：乘用车消费不及预期；原材料价格大幅上涨。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 101,169  99,230  89,460  107,852  119,993  

增长率（%） 2.6% -1.9% -9.8% 20.6% 11.3% 

净利润（百万元） 5,027  5,207  4,093  4,882  5,684  

增长率（%） -52.2% 4.0% -21.1% 19.1% 16.3% 

净资产收益率（%） 10.2% 9.9% 7.3% 8.0% 8.6% 

每股收益(元) 0.55  0.57  0.45  0.53  0.62  

PE 14.36  13.86  17.62  14.77  12.69  

PB 1.47  1.37  1.28  1.19  1.09    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介：  

长城汽车是中国最大的 SUV制造企业和国产
皮卡龙头企业，旗下拥有哈弗、长城、WEY

和欧拉四个品牌，产品涵盖皮卡、轿车和 SUV
三大品类，拥有保定、徐水、天津三大生产

基地。公司业务以整车制造和销售为主，还
包括零部件制造、金融服务等。 

 

未来 3-6个月重大事项提示： 
 
 

 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 7.9-6.14 

总市值（亿元） 721.05 

流通市值（亿元） 476.19 

总股本/流通 A股（万股） 912727/602773 

流通 B股/H股（万股） /309954 

52 周日均换手率 0.32 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 

 
   
分析师：陆洲  

010-66554142 luzhou@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480517080001 

 

研究助理： 

刘一鸣  

 

021-25102862 liu_ym@dxzq.net.cn 
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1. 业绩大超预期，销量有望完成 107 万辆目标 

长城汽车 2019 年前三季度营收 626 亿元，同比下滑 6%；归母净利润 29 亿元，同比下滑 26%，扣非归母

净利润 26 亿元，同比大幅下滑 29%。 

图 1：长城汽车营收及同比增速  图 2：长城汽车归母净利润及同比增速  

 

 

 
资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

9 月销量表现抢眼，有望完成 107 万辆年度目标。公司 9 月销量 8.6 万辆，同比大增 18%，2019Q3销量

72.4 万辆，同比增 7%，年度销量目标完成率 68%。皮卡销量稳中略升，2019Q3 销量 9.8 万辆，龙头地

位不可撼动，10 月底上市的乘用化皮卡“长城炮”预计将为其增光添彩。公司旗下高端品牌 WEY 今年销

量进一步下滑，但我们认为其进军欧洲市场的计划将有助其提升品牌力，网点布局向南优化也与其销售

重心契合，有望扭转颓势。 

图 3：长城汽车销量及同比增速  图 4：长城汽车皮卡销量及同比增速 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

哈弗 H6 稳坐 SUV 销量第一，扛住了合资 SUV的下探。合资企业加快向下布局低端车型，大部分自主品

牌因竞争力弱受到挤压。根据乘联会数据，9月长城汽车旗下拳头产品哈弗 H6依旧坚挺在 SUV市场榜首，

超第二名大众探岳近一万辆。同时，长城汽车以 1.4 万辆的优势赢得 SUV 销量第一，增量主要来自哈弗

F5 与哈弗 F7。 

图 5：哈弗销量及同比增速  图 6：哈弗 2019Q3 各车型销量分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

图 7：WEY上市至今销量（单位：辆）  图 8：欧拉上市至今销量（单位：辆）  
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

全方位布局新能源，多管齐下添增量。长城汽车旗下的纯电动品牌欧拉先后于 18 年 9 月和 19 年 1 月推

欧拉 iQ 和欧拉 R1，2019Q3 实现销量 3.2 万辆，其中欧拉 R1 前三季度累计销量 22,576 辆。为了实现快

速上量，公司为此单独打造了“欧拉出行”平台。此外，公司今年还推出了纯电皮卡风骏 7 EV，旗下高

端品牌 WEY 也将于 11 月底推出 VV7 PHEV 版，这都彰显了长城汽车多角度布局电动化、在行业变动期迅

速占坑的决心。氢燃料电池方面，公司的氢能技术中心已于去年建成，有望在 2022 年正式推出首款燃

料电池汽车，并且投资了德国加氢站运行商 H2M。 

2. 股权激励强劲实施，给予公司新动力 

低迷大环境中发布股权激励，提振士气拉业绩。公司在草案中，不仅创新性地将销量和净利润一同作为

考核指标，而且给予了销量指标 65%的权重。这与公司今年以来的经营理念是一致的，即通过让利来抢

占市场份额。而且在低迷车市中，拉动员工积极性和保护股东利益都是至关重要的。 

 

图 9:长城汽车 2019 年限制性股票与股票期权激励计划 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

预计公司 2019/2020/2021 年营收分别为 894.6/1,078.5/1,199.9 亿元，归母净利润分别为

40.9/48.8/56.8 亿元，EPS 分别为 0.45/0.53/0.62 元，分别同比增长-21.1%/19.1%/16.3%，对应 PE 为

17.6/14.8/12.7x。维持“推荐”评级。 

3. 风险提示 

乘用车消费不及预期；原材料价格大幅上涨。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 69293  66126  48293  51310  53302  营业收入 101169  99230  89460  107852  119993  

货币资金 4831  7682  6926  8350  9290  营业成本 81967  81481  75045  89727  99412  

应收账款 873  3343  1893  2282  2539  营业税金及附加 3906  3627  3270  3943  4386  

其他应收款 298  651  587  708  787  营业费用 4406  4575  3364  4055  4512  

预付款项 580  441  441  441  441  管理费用 4963  1676  1852  2233  2484  

存货 5575  4445  4599  5499  6092  财务费用 139  -494  -279  154  196  

其他流动资产 267  33945  33847  34031  34153  研发费用 0  1743  2111  2545  2832  

非流动资产合计 41254  45674  53269  59467  68998  资产减值损失 317  137 -100  -100  -100  

长期股权投资 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 175  -140  15  15  15  

固定资产 27718  28994  36854  43032  49994  投资净收益 124  219  0  0  0  

无形资产 3269  3391  3744  4050  4316  加：其他收益 166  176  415  415  415 

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业利润 5854  6232  4751  5726  6701  

资产总计 110547  111800  101562  110778  122300  营业外收入 391  253  295  295  295  

流动负债合计 58881  54618  40858  45529  51725  营业外支出 12  8  23  23  23  

短期借款 13038  12800  1714  919  3508  利润总额 6233  6477  5022  5998  6973  

应付账款 27962  25196  24069  28778  31884  所得税 1190  1229  884  1070  1244  

预收款项 5458  0  0  0  0  净利润 5043  5248  4138  4928  5729  

一年内到期的非流

动负债 
143  239  239  239  239  少数股东损益 16  40  45  45  45  

非流动负债合计 2408  4493  4240  4240  4240  归属母公司净利润 5027  5207  4093  4882  5684  

长期借款 424  2158  2158  2158  2158  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 61289  59112  45099  49770  55965  成长能力      

少数股东权益 123  164  209  254  300  营业收入增长 2.59% -1.92% -9.85% 20.56% 11.26% 

实收资本（或股本） 9127  9127  9127  9127  9127  营业利润增长 -52.31% 6.45% -23.77% 20.53% 17.04% 

资本公积 1411  1411  1411  1411  1411  归属于母公司净利

润增长 
-52.35% 3.58% -21.40% 19.28% 16.42% 

未分配利润 33531  36620  40193  44456  49418  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
49135  52525  56254  60753  66035  毛利率(%) 18.98% 17.89% 16.11% 16.81% 17.15% 

负债和所有者权益 110547  111800  101562  110778  122300  净利率(%) 4.99% 5.29% 4.63% 4.57% 4.77% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.87% 4.55% 4.66% 4.03% 4.41% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 10.23% 9.91% 7.28% 8.04% 8.61% 

经营活动现金流 -1077  19698  6534  14548  15641  偿债能力      

净利润 5043  5248  4138  4928  5729  资产负债率(%) 55% 53% 44% 45% 46% 

折旧摊销 3205  3888  4259  5709  7276  流动比率  1.18   1.21   1.18   1.13   1.03  

财务费用 139  -494  -279  154  196  速动比率  1.08   1.13   1.07   1.01   0.91  

应付帐款的变化 -355  -2470  1450  -389  -257  营运能力      

预收帐款的变化 -854  -5458  0  0  0  总资产周转率 1.00  0.89  0.84  1.02  1.03  

投资活动现金流 -3056  -10040  3615  -12057  -16957  应收账款周转率 145  47  34  52  50  

公允价值变动收益 175  -140  15  15  15  应付账款周转率 3.82  3.73  3.63  4.08  3.96  

长期股权投资减少 0  0  12441  0  0  每股指标（元）      

投资收益 124  219  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 
0.55  0.57  0.45  0.53  0.62  

筹资活动现金流 6089  -6501  -10905  -1067  2257  每股净现金流(最

新摊薄) 
0.21  0.35  -0.08  0.16  0.10  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
5.38  5.75  6.16  6.66  7.23  

长期借款增加 374  1734  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 14.36  13.86  17.62  14.77  12.69  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 1.47  1.37  1.28  1.19  1.09  

现金净增加额 1957  3157  -756  1424  940  EV/EBITDA 8.80  8.34  5.14  5.80  4.85   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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