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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 96211  101453  134695  157206  

同比增长 -2.8% 5.4% 32.8% 16.7% 

净利润(百万元) 4497  4240  7341  9199  

同比增长 -13.6% -5.7% 73.1% 25.3% 

毛利率 17.2% 17.2% 18.8% 18.8% 

净利润率 4.7% 4.2% 5.4% 5.9% 

净资产收益率（%） 8.3% 7.5% 11.9% 13.7% 

每股收益(元) 0.49  0.46  0.80  1.00  

每股经营现金流(元) 1.52  1.73  1.85  2.60  
 

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 7 月产销快报，7 月批售汽车 7.8 万辆，同比+29.8%，环

比-4.5%，生产汽车 7.4 万辆，同比+23.0%。1-7 月累计批售汽车 47.3 万辆，

同比-14.5%。 

 7 月皮卡销量再破 2 万，高盈利长城炮销量 1.2 万辆。7 月公司皮卡/乘用

车批售分别 2.07/5.77 万辆，同比分别+155.9%/+10.3%，皮卡是驱动公司

整体批售增长的主要原因。20 年 5-7 月，公司皮卡连续 3 个月月销突破 2

万辆，长城炮也连续 3 个月突破 1 万辆，高盈利能力皮卡占比提升有望结

构性推动公司盈利能力恢复。7 月哈弗/WEY/欧拉分别批售 4.8/0.7/0.3 万

辆，同比分别+10.8/-2.1%/+48.0%。7 月哈弗 H6 在换代前夕依然保持 2.4

万辆较高的销量水平，哈弗 M6 销售 1 万辆，受益低基数同比+100%。欧

拉增速较快预计系 19 年 7 月补贴退坡带来的低基数效应。 

 基于全新模块化平台的全新车型周期将于 20Q3 拉开帷幕，第三代 H6 预

计 8 月底上市。7 月 20 日公司战略发布“柠檬+坦克”整车模块化平台，

在提升产品力和研发效率的同时，有望通过模块化设计与零部件通用化降

低成本。基于全新“柠檬”平台打造的全新哈弗 H6(第三代)有望于 8 月上

市销售，同时 20H2 哈弗大狗、WEY 坦克 300、欧拉白猫、欧拉好猫等车

型预计陆续上市。我们预计 2020 年是公司基于全新模块化平台的车型周

期元年，公司销量、单车 ASP、盈利能力有望同时开启上行周期。 

 皮卡热销持续验证，SUV 新平台+新车周期 8 月开启，维持“审慎增持”

评级。全年乘用车在政策护航下销量并不悲观，公司自 18 年以来管理与

技术改革红利逐步释放，向“新车周期+皮卡解禁+海外拓展”要销量弹

性，向“新平台降本+皮卡乘用化”要利润率弹性。8 月基于全新平台的

全新 H6 上市，后续哈弗大狗、坦克 300、欧拉白猫、欧拉好猫陆续上市，

有望开启全新车型周期。远期全球化战略打开海外空间，享受海外发展中

国家汽车行业成长红利。预计 2020-2022 年公司归母净利润分别为

42.4/73.4/92.0 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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公司点评报告(带市场行情) 

 报告正文 

事件 

 公司发布 20 年 7 月产销快报：公司发布 7 月产销快报，7 月批售汽车 7.8 万

辆，同比+29.8%，环比-4.5%，生产汽车 7.4 万辆，同比+23.0%。1-7 月累计

批售汽车 47.3 万辆，同比-14.5%。 

点评 

 7 月皮卡销量再破 2 万，高盈利长城炮销量 1.2 万辆。7 月公司皮卡/乘用车

批售分别 2.07/5.77 万辆，同比分别+155.9%/+10.3%，皮卡是驱动公司整体批

售增长的主要原因。20 年 5-7 月，公司皮卡连续 3 个月月销突破 2 万辆，长

城炮也连续 3 个月突破 1 万辆，高盈利能力皮卡占比提升有望结构性推动公

司盈利能力恢复。7 月哈弗/WEY/欧拉分别批售 4.8/0.7/0.3 万辆，同比分别

+10.8/-2.1%/+48.0%。7 月哈弗 H6 在换代前夕依然保持 2.4 万辆较高的销量

水平，哈弗 M6 销售 1 万辆，受益低基数同比+100%。欧拉增速较快预计系

19 年 7 月补贴退坡带来的低基数效应。 

 基于全新模块化平台的全新车型周期将于 20Q3 拉开帷幕，第三代 H6 预计 8

月底上市。7 月 20 日公司战略发布“柠檬+坦克”整车模块化平台，在提升

产品力和研发效率的同时，有望通过模块化设计与零部件通用化降低成本。

基于全新“柠檬”平台打造的全新哈弗 H6(第三代)有望于 8 月上市销售，同

时 20H2 哈弗大狗、WEY 坦克 300、欧拉白猫、欧拉好猫等车型预计陆续上

市。我们预计 2020 年是公司基于全新模块化平台的车型周期元年，公司销

量、单车 ASP、盈利能力有望同时开启上行周期。 

 皮卡热销持续验证，SUV 新平台+新车周期 8 月开启，维持“审慎增持”评

级。全年乘用车在政策护航下销量并不悲观，公司自 18 年以来管理与技术改

革红利逐步释放，向“新车周期+皮卡解禁+海外拓展”要销量弹性，向“新

平台降本+皮卡乘用化”要利润率弹性。8 月基于全新平台的全新 H6 上市，

后续哈弗大狗、坦克 300、欧拉白猫、欧拉好猫陆续上市，有望开启全新车

型周期。远期全球化战略打开海外空间，享受海外发展中国家汽车行业成长

红利。预计 2020-2022 年公司归母净利润分别为 42.4/73.4/92.0 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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公司点评报告(带市场行情) 

图 1、18M1-20M7,长城汽车整车月度销量(辆)及同比增速 图 2、18M1-20M7,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、18M1-20M7,哈弗 H6与 F7销量(辆)与合计同比增速 图 4、18M1-20M7,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 5、18M1-20M7,WEY销量(辆)及同比增速 图 6、18M1-20M7,公司皮卡销量(辆)及同比增速 

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

0

5000

10000

15000

20000

25000

WEY销量(辆) WEY yoy 0%

 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

风骏皮卡(辆) 长城炮(辆) 皮卡 yoy 0%

 

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、18M1-20M7,风骏皮卡销量(辆)及同比增速 图 8、19M10-20M7,长城炮销量(辆)及占公司皮卡比例 
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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、18M1-20M7,欧拉销量(辆)及同比增速 图 10、18M1-20M7,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 

 

图 11、17Q1-20Q2,长城分季度单车收入(万元)及同比 图 12、17Q1-20Q2,长城分季度单车归母利润(万元)及同比 
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数据来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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公司点评报告(带市场行情) 

图 13、17Q1-20Q2,长城分季度单车扣非归母净利润(万

元)及同比 

图 14、18Q2-20Q1,长城分季度研发费用(百万元) 
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数据来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 15、17Q1-20Q1,长城分季度毛利率与净利率 图 16、17Q1-20Q1,长城分季度三费率情况 
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数据来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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公司点评报告(带市场行情) 

表 1、长城汽车分季度销量及主要财务数据列表 

长城汽车季度数据 19Q 1 19Q 2 19Q 3 19Q 4 20Q 1 20Q 2

汽车销量(万辆) 28.4 21.0 23.1 33.6 15.1 24.5

同比 10.6% -2.4% 10.7% -10.7% -46.8% 16.7%
环比 -24.6% -26.1% 10.0% 45.8% -55.1% 62.0%

哈弗销量(万辆) 20.6 14.7 16.6 24.8 10.6 15.6

    其中H6 10.2 8.1 8.0 12.4 5.2 7.0

W EY销量(万辆) 2.7 2.0 2.3 3.0 1.0 1.7

欧拉销量(万辆) 1.4 1.3 0.5 0.7 0.3 0.7

皮卡销量(万辆) 3.6 2.8 3.3 5.1 3.1 6.5

   其中炮 0.0 0.0 0.0 1.8 1.3 3.3

哈弗占比 72.6% 70.0% 72.0% 73.8% 70.3% 63.8%

W EY占比 9.4% 9.7% 10.0% 9.0% 6.6% 6.8%

欧拉占比 5.0% 6.2% 2.2% 2.0% 1.8% 2.8%

皮卡占比 12.9% 13.5% 14.5% 15.0% 20.5% 26.5%

营业总收入(亿元) 226.3 187.5 212.0 336.3 124.2 235.1

同比 -14.8% -15.2% 18.0% 3.2% -45.1% 25.4%
环比 -30.6% -17.1% 13.1% 58.6% -63.1% 89.4%

营业收入(亿元) 220.9 182.3 211.8 336.1 123.8 234.8

营业利润(亿元) 9.4 8.4 16.0 14.0 -8.3 19.7

利润总额(亿元) 9.8 9.3 16.8 15.2 -7.8 20.8

净利润(亿元) 7.9 7.6 14.0 15.8 -6.5 18.0

归母净利润(亿元) 7.7 7.4 14.0 15.8 -6.5 18.0

同比 -62.9% -53.9% 506.1% 23.3% -184.1% 142.3%
环比 -39.7% -3.8% 88.2% 12.8% -141.2% -377.4%

扣非归母净利润(亿元) 6.4 6.0 13.5 14.0 -7.5 15.6

同比 -69.7% -58.8% 2543.1% 437.3% -216.5% 160.4%
环比 147.3% -7.0% 125.4% 3.6% -153.6% -307.9%

非经常损益(亿元) 1.3 1.5 0.5 1.8 1.0 2.5

单车ASP(万元) 7.97 8.94 9.20 10.00 8.22 9.61

同比 -23.0% -13.1% 6.6% 15.6% 3.1% 7.5%
环比 -7.9% 12.2% 2.8% 8.8% -17.8% 16.9%

单车归母利润(万元) 0.27 0.35 0.61 0.47 -0.43 0.74

单车扣非归母利润(万元) 0.23 0.29 0.58 0.42 -0.50 0.64  

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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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 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 68502  62384  76719  90432   营业收入 96211  101453  134695  157206  

货币资金 9723  10381  15032  26901   营业成本 79684  84023  109430  127671  

交易性金融资产 4363  4104  4000  4000   营业税金及附加 3169  3094  4176  4716  

应收账款 3193  3652  4849  5659   销售费用 3897  4058  5388  6288  

其他应收款 947  986  1309  1528   管理费用 1955  2617  3704  4245  

存货 6237  9881  10724  12512   财务费用 -351  446  145  -37  

非流动资产 44594  53678  58145  59079   资产减值损失 -504  -200  -200  -200  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 -73  -45  0  0  

长期股权投资 3113  2965  3261  3587   投资收益 16  300  50  50  

投资性房地产 322  280  280  280   营业利润 4777  4781  8401  10572  

固定资产 29743  37053  42182  44367   营业外收入 342  200  200  200  

在建工程 2247  2174  1852  1456   营业外支出 18  25  20  20  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 5101  4956  8581  10752  

无形资产 4710  4630  4330  4030   所得税  570  694  1201  1505  

资产总计 113096  116063  134865  149511   净利润  4531  4263  7380  9247  

流动负债 54600  54879  67901  76682   少数股东损益 34  22  39  48  

短期借款 1180  2000  2000  2000   归属母公司净利润 4497  4240  7341  9199  

应付票据 10021  14502  18888  22036   EPS(元) 0.49  0.46  0.80  1.00  

应付账款 25440  25207  32829  38301        

其他 17959  13169  14185  14344   主要财务比率     

非流动负债 4097  4681  5257  5533   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 1206  1956  2456  2756   成长性(%)     

其他 2892  2725  2801  2777   营业收入增长率 -2.8% 5.4% 32.8% 16.7% 

负债合计 58697  59559  73158  82215   营业利润增长率 -23.4% 0.1% 75.7% 25.8% 

股本 9127  9177  9177  9177   净利润增长率 -13.6% -5.7% 73.1% 25.3% 

资本公积 1411  1411  1411  1411        

未分配利润 38346  39880  44367  48975   盈利能力(%)     

少数股东权益 0  22  61  109   毛利率 17.2% 17.2% 18.8% 18.8% 

股东权益合计 54399  56503  61707  67296   净利率 4.7% 4.2% 5.5% 5.9% 

负债及权益合计 113096  116063  134865  149511   ROE 8.3% 7.5% 11.9% 13.7% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力(%)      

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 51.9% 51.3% 54.2% 55.0% 

净利润 4497  4240  7341  9199   流动比率 1.25  1.14  1.13  1.18  

折旧和摊销 4583  4549  5737  6776   速动比率 1.14  0.95  0.97  1.01  

资产减值准备 504  -193  196  148        

无形资产摊销 684  580  580  580   营运能力(次)     

公允价值变动损失 73  45  0  0   资产周转率 0.86 0.89 1.07 1.11 

财务费用 335  446  145  -37   应收帐款周转率 27.77 26.55 28.52 26.93 

投资损失 -214  -300  -50  -50        

少数股东损益 34  22  39  48   每股资料(元)     

营运资金的变动 4541  10242  3172  6884   每股收益 0.49  0.46  0.80  1.00  

经营活动产生现金流量 13972  15915  16996  23845   每股经营现金 1.52  1.73  1.85  2.60  

投资活动产生现金流量 -15802  -11120  -10523  -8656   每股净资产 5.93  6.15  6.72  7.32  

融资活动产生现金流量 3944  -4139  -1822  -3321        

现金净变动 2163  657  4651  11869   估值比率(倍)     

现金的期初余额 6615  9723  10381  15032   PE 29.8  31.6  18.2  14.6  

现金的期末余额 8777  10381  15032  26901   PB 2.5  2.4  2.2  2.0  
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