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[table_main] 新股研究 

[table_reportdate] 
 

2011 年 09 月 06 日 
  

 

公司研究 新股研究 建议询价区间： 15.1~17.4 元 

垂直整合优势明显，公司价值快速提升 

——长城汽车(601633)新股研究 

核心观点  

询价结论：我们预计公司 2011~2013 年每股收益分别为 1.16 元、1.39
元和 1.68 元，考虑公司高速成长的 SUV 和轿车业务，完备高效的营销
网络以及较强的上下游产业链整合能力，给予公司 13~15 倍的估值水
平，建议询价区间为 15.1~17.4 元。 

主要依据： 

由低端组装成长为高端全产业链整车企业。汽车生产企业的核心竞争
力在于对产业链价值的控制力，单纯的整车组装附加值较低，利润空间
小，而前端的研发和核心零部件以及后端的营销售后和品牌运营附加值
不断增强。公司从最初的简单组装起步，不断向产业链两端延伸，加强
上下游资源整合，提高核心零部件的研发、系统集成和匹配能力，目前
自主配套能力高，公司已经成长为一家拥有上下游立体式垂直整合能力
的整车企业。 

皮卡地位稳固，SUV 持续发力。皮卡是公司发展最早，最具竞争力的
业务，1998 年起，公司连续 13 年在全国保持皮卡销量、占有率、出
口数量和市场保有量第一。2010 年，公司皮卡市场占有率 27.1%，继
续稳居第一。上半年，公司共销售整车 21.8 万辆，同比增长 47.3%，
增速远高于行业整体水平。其中，皮卡销量为 5.7 万辆，同比增长
25.1%。公司 2002 年开始借助皮卡领域的技术和经营经验进入 SUV
市场，连续 8 年保持自主品牌 SUV 销量第一，目前，SUV 已经成为公
司收入和利润的最主要来源。1-7 月，公司哈弗系列 SUV 共销售 8.7
万辆，同比增长 7.4%，位列 SUV 销量排名第一。 

轿车业务快速崛起。最终决定整车厂商市场地位的是轿车，公司在皮卡
和 SUV 市场站稳脚跟之后，开始大步进军轿车领域，公司三年来先后
推出了长城精灵、炫丽、酷熊、凌傲、腾翼 C30 五款车型，凭借出色
的技术实力和良好的市场口碑，公司轿车各车型都取得了不俗成绩，其
中炫丽为 2009 年 A0 级两厢轿车市场销量冠军，腾翼 C30 上市仅半
年就成为月销过万辆的明星车型。上半年，公司累计销售轿车 8.6 万辆，
同比大幅增长 120%，由于产品结构的优化，单车收入由去年同期的
4.6 万元提升 7.1%至 4.9 万元。轿车业务已经成为公司的重要利润增
长点，上半年轿车业务营收占收入百分比达到 30.5%，同比大幅提高
11.1 个百分点，而毛利占比也直线攀升，目前已经接近 30%。 

完备的的国际营销网络是公司出口业务增长的强劲引擎。不同于其他

自主品牌竭力厮杀国内市场，公司还在海外拥有强大的销售网络，目前，

公司海外销售网点已经接近 600 家，在保有量较大的区域服务半径控 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 273818.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 0.00 

每股净资产(元) 0.00 

建议询价区间(元) 15.1~17.4  

 

 

 

 

 

[table_research] 研究员： 肖世俊 

电 话： 010-84183131 

Email： xiaoshijun@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120011 

联系人： 周红军，丰亮 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 22986 31521 38095 46097 

同比增速(%) 79.37% 37.13% 20.86% 21.01% 

净利润(百万) 2701 3524 4236 5105 

同比增速(%) 169.17% 30.49% 20.19% 20.52% 

EPS(元) 0.89 1.16 1.39 1.68 
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制在 300 公里以内，领先国内汽车企业。公司汽车已经销往 128 个国家和地区，覆盖
中东、非洲、拉美、亚太（含澳大利亚）、欧洲等地区，并且哈弗、风骏、炫丽、酷熊
在欧盟获得无限制自由销售权，公司具有前瞻性的海外发展战略带了公司海外市场销售
业绩的出色表现。上半年，公司共出口汽车 3.1 万辆，同比增长 44.9%。 

国内营销网络深度下沉。公司在国内建立了较为完善的营销网络，截至 2011 年 3 月，
公司拥有经销商 496 家，运营及在建的 4S 店 468 家以及单体店 256 家，服务网络遍
布各个省、市、自治区共计 287 个大小城市，服务半径控制在 50 公里以内。公司 87%
以上的网点分布在市场增长最快的三级及以下城市，营销网络深度下沉，市场抓附力更
强，也更符合国内汽车市场的渠道发展方向。 

新车型有序投放和产品结构高端化将持续提升毛利率。原材料成本和人力成本的上升对
汽车行业带来了较大的经营压力，公司通过推出新品、转嫁成本、优化工艺和减少损耗
等措施，极大的消化了成本压力，上半年，公司毛利率为 23.2%，同比提升 1.8 个百分
点，主要由于：1）轿车毛利率的提升；2）销量增长规模效益的体现；3）公司持续提
升品质带动品牌的溢价能力提高。下半年，公司将有两款新车上市，分别是哈弗 H6 和
腾翼 C50，由于性能优秀，性价比高，将有助于进一步提升公司盈利水平。另外，公司
还将继续开发节能环保型经济适用型轿车，并逐步进入中高端轿车市场，产品结构的持
续优化也将带动公司盈利能力上升到更高的层面。 

募集资金助力公司竞争力大幅提升。随着产销规模不断扩大，公司产能逐渐吃紧，近三
年整车产能利用率分别为 59.88%、87.64%、93.74%，日前，公司天津生产基地已经正
式启动，公司产能由 40 万辆扩张到 80 万辆，极大缓解了产能压力。本次回归 A 股募集
资金将主要投资于发动机、变速器、车桥及制动器、内外饰和车灯等核心零部件的扩产
项目，项目投产后不仅将满足天津基地 40 万辆整车对核心零部件的配套需求，更通过零
部件自身的技术升级，进一步提升了公司整车的市场竞争力，为公司产品线向中高端领
域拓展提供持续支撑。 

风险提示：原材料成本和人工费用大幅上涨；新产品市场开拓不达预期；SUV 和轿车市
场竞争加剧带动市场份额和盈利能力下滑；人民币持续升值削弱产品出口竞争力等等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
新股研究 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 3 页 研究创造价值 

 

图 1：分车型销量和同比增速（辆）  图 2：分车型销售收入和同比增速（亿元） 
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资料来源：公司公告，国都证券  资料来源：公司公告，国都证券 

 

图 3：公司整车毛利和毛利率（亿元）  图 4：SUV 业务毛利和毛利占比（亿元） 
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资料来源：公司公告，国都证券  资料来源：公司公告，国都证券 

 

图 5：轿车业务毛利和毛利占比（亿元）  图 6：皮卡业务毛利和毛利占比（亿元） 
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资料来源：公司公告，国都证券  资料来源：公司公告，国都证券 
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图表 1：长城汽车（601633）盈利预测 

利润表

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 12815 22986 31521 38095 46097

YOY% 52.11% 79.37% 37.13% 20.86% 21.01%

营业成本 10226 17298 23326 28190 34112

营业税金及附加 426 811 991 1269 1537

营业费用 705 1070 1418 1714 2074

管理费用 627 874 1611 1905 2305

财务费用 -24 -8 -84 -62 -71

资产减值损失 17.46 27.09 70.70 60.74 77.07

公允价值变动收益 0.00 -1.95 -0.65 -0.87 -1.16

投资净收益 21.21 56.27 30.88 36.12 41.09

营业利润 859 2968 4219 5053 6103

YOY% 61.52% 245.58% 42.16% 19.77% 20.78%

营业外收入 63 82 69 72 74

营业外支出 9 9 9 9 9

利润总额 913 3041 4279 5116 6169

所得税 -140 214 556 665 802

净利润 1053 2827 3723 4451 5367

少数股东损益 49 126 199 215 262

归属母公司净利润 1003.36 2701 3524 4236 5105

YOY% 95.16% 169.17% 30.49% 20.19% 20.52%

EBITDA 827 2933 5037 6087 7329

EPS（元/股） 0.33 0.89 1.16 1.39 1.68

单位:百万元

 

资料来源：公司公告、国都证券 

注：股本按照发行后总股本统一计算 

 



 
新股研究 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 5 页 研究创造价值 

 

国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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