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ASP持续提高，龙头潜力显著  
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推荐（维持） 

现价：7.9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 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） 629.25 

流通 A股市值(亿元) 476.19 

每股净资产(元) 5.81 

资产负债率(%) 46.4 

 

行情走势图 
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展信心》  2019-09-08 

《长城汽车*601633*单车 ASP 环比提高，持续
逆势扩张》  2019-08-27 

《长城汽车*601633*体制改革照亮未来、迎接新
产品时代》  2019-07-18 
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投资要点 

事项： 

公司发布2019年三季报：前三季度实现营业收入625.8亿元，同比-6.1%；归母

净利润29.2亿元，同比-25.7%；每股收益0.32元，每股净资产5.81元。 

平安观点： 

 毛利率环比提升，单车 ASP继续提高。2019前三季度实现收入 625.8亿

元，同比-6.1%。第三季度收入 212.0亿元，同比增长 18.0%，单车 ASP 

9.2万元，环比提高 2600元，高价位车型WEY和 F7占比环比基本持平，

估计主要由国五、国六车型切换，价格提高导致。第三季度毛利率 18.6%，

同比提高 2.9个百分点，环比提高 2.6个百分点，主要是由于国五国六车

型切换优惠收回导致。第三季度销管财费用率 5.7%，同比-2.7个百分点，

环比提高 1.1个百分点，其中销售费用率和财务费用率略有下降。 

 销量超越行业、优惠幅度稳定可控，单车盈利环比复苏。三季度公司整车

销量实现 23.1 万辆（同比+12.4%），超越行业增幅，终端优惠方面，三

季度终端优惠始终保持在较为稳定的水平，单车盈利恢复至 0.6万元左右

（1Q 0.27万元、2Q 0.35万元），随行业逐步转暖，公司终端销量也有望

提升，缓解库存压力水平，单车盈利有望继续提高。 

 新能源汽车持续发力，新平台值得期待。如我们年初预计，公司 2019年

销量预计将持续跑赢行业，伴随行业复苏单车盈利每季度将逐步向上。皮

卡 3Q新车上市打开份额提升之路，2020年新平台两款全新 SUV（小型+

紧凑型）上市进一步提升产品竞争力，新能源汽车零部件和整车同时发力，

公司销量有望突破向上，估值打开提升空间，龙头潜力显著。 

 盈利预测与投资建议：公司体制改革+多品类策略+新品周期正在逐步兑

现，看好未来发展。由于 3Q业绩超预期，上调业绩预测，预计 2019-2021  
 

 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  70.3  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  14.3  8.4  6.2  

P/B(倍) 1.5  1.4  1.3  1.2  1.0   
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年 EPS 分别为 0.55、0.94、1.27元（原有业绩预测 EPS 分别为 0.53、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。 
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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  108118  96044  128383  

现金 7682  0  7114  0  

应收票据及应收账款 3343  51866  28373  68632  

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  152707  152680  191027  

流动负债 54618  93549  87457  116944  

短期借款 12800  42866  12800  45483  

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  97597  91217  120321  

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  61255  70448  

负债和股东权益 111800  152707  152680  191027   
 
 
 
 
 

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  -32640  55949  -25419  

净利润 5248  5068  8635  11661  

折旧摊销 3882  2899  3625  4709  

财务费用 -494  521  698  1039  

投资损失 -219  -118  -123  -146  

营运资金变动 9625  -41001  43125  -42669  

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  -3420  -3232  -3820  

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  -2975  -2944  -3436  

现金净增加额 2771  -37748  37179  -39796   
 

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  521  698  1039  

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  5685  9928  13487  

营业外收入 253  340  308  323  

营业外支出 8  30  23  18  

利润总额 6477  5994  10213  13792  

所得税 1229  926  1578  2131  

净利润 5248  5068  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  10529  15470  20201  

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  -8.8  74.6  35.8  

归属于母公司净利润(%) 3.6  -2.9  70.3  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  6.3  12.8  11.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 52.9  63.9  59.7  63.0  

净负债比率(%) 18.2  85.5  15.7  69.4  

流动比率 1.2  1.2  1.1  1.1  

速动比率 0.3  0.6  0.5  0.6  

营运能力         

总资产周转率 0.9  0.8  1.0  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  0.55  0.94  1.27  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.46  -3.58  6.13  -2.78  

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  14.3  8.4  6.2  

P/B 1.4  1.3  1.2  1.0  

EV/EBITDA 7.1  11.0  5.1  5.9   
 



 

 

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:  
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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） 
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