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长城汽车 (601633)  

WEY有望打开新成长空间，新H6为哈弗再添动力 
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推荐（维持） 

现价：13.44 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/持股 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） 1,063.55 

流通 A 股市值(亿元) 810.13 

每股净资产(元) 5.18 

资产负债率(%) 48.70 

 

行情走势图 
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新品力争新成绩》  2017-03-27 
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投资要点 

事项： 

上海车展长城WEY与新哈弗H6上市，WEY VV7共6款车型，售价在16.78~18.88

万元之间，新H6售价在11.88~14.68万元之间。我们对两款新车进行了试驾。 

平安观点： 

 WEY 如期而至，价格亲民：长城 WEY 品牌首款 SUV 车型 VV7 正式上市，

包括 VV7c 和 VV7s 两种设计风格 6 款车型，售价在 16.78~18.88 万元之

间，目前已经接受订单，销售渠道稳步拓展。WEY VV7 搭载 2.0T 涡轮增

压収动机和 7 速湿式双离合变速箱。试乘感受：车辆外观内饰具佳，视野

好，车辆内部设计合理，充足的后排空间提高了后排乘客的舒适性。预计

年内 WEY 品牌月销可以突破 1 万辆。WEY 品牌对长城高端突破有着重要

意义，有望为长城打开新的市场。 

 新 H6 搭载新动力系统，带给消费者新体验：哈弗推出新款 H6，新车搭

载了 1.3GDIT+7DCT 和 2.0T+7DCT 动力系统，新车共有 6 款车型，包括

红标版和蓝标版，售价在 11.88~14.68 万元之间。试驾感受：全新的动力

系统使得新 H6 的动力性能有明显的进步，起步更轻，带给消费者新的体

验，而电子档等配置大大提高了产品的档次，内饰的风格也与现有产品不

同，车辆 NVH 效果佳。新 H6 的推出进一步丰富了 H6 的产品线，提供给

消费者更多的选择机会，将助力 H6 系列产品再创新高。 

 盈利预测与投资建议：WEY 品牌产品如期上市，有望为长城打开新的成

长空间，新 H6 的推出也将助力取得更好销量成绩。2017 年公司推出多款

新产品，同时进行高端突破，维持对公司的盈利预测，2017~2019 年的

EPS 为 1.34 元、1.67 元 2.01 元，维持 “推荐”评级。 

 风险提示：1）车市整体增速放缓；2）新品推广不及预期。 

 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 75955  98,444  123,315  150,188  178,241  

YoY(%) 21.4  29.6  25.3  21.8  18.7  

净利润(百万元) 8059  10551  12236  15250  18319  

YoY(%) 0.2  30.9  16.0  24.6  20.1  

毛利率(%) 25.1  24.5  24.3  24.5  24.6  

净利率(%) 10.6  10.7  9.9  10.2  10.3  

ROE(%) 21.0  22.3  21.7  22.9  22.7  

EPS(摊薄/元) 0.88 1.16  1.34  1.67  2.01  

P/E(倍) 15.2 11.6  10.0  8.0  6.7  

P/B(倍) 3.2 2.6  2.2  1.8  1.5   
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图表1 WEY 品牌 VV7C   

 

图表2 全新 H6 

 

 

 

资料来源:汽车之家，平安证券研究所 
 

资料来源: 百度，平安证券研究所 



长城汽车﹒公司事项点评 

 

  
 
请务必阅读正文后免责条款 3 / 4 

资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 53928  63639  78687  94474  

现釐 2154  4950  4663  12569  

应收账款 518  978  844  1318  

其他应收款 251  191  347  292  

预付账款 1057  1370  1586  1923  

存货 6061  6721  8811  9582  

其他流动资产 43887  49429  62435  68792  

非流动资产 38381  44435  50507  56281  

长期投资 0  -18  -36  -54  

固定资产 24715  29982  35439  40615  

无形资产 3211  3395  3557  3719  

其他非流动资产 10455  11076  11546  12001  

资产总计 92309  108074  129193  150756  

流动负债 43252  49976  60774  68305  

短期借款 250  250  250  250  

应付账款 25007  25977  35977  37390  

其他流动负债 17995  23749  24547  30665  

非流动负债 1703  1696  1689  1682  

长期借款 50  43  36  28  

其他非流动负债 1653  1653  1653  1653  

负债合计 44956  51672  62463  69987  

少数股东权益 59  65  73  82  

股本 9127  9127  9127  9127  

资本公积 1411  1411  1411  1411  

留存收益 36758  45560  56616  70021  

归属母公司股东权益 47295  56336  66658  80687  

负债和股东权益 92309  108074  129193  150756   
 

现釐流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现釐流 8835  14565  13790  21758  

净利润 10554  12242  15258  18328  

折旧摊销 2562  2403  3057  3762  

财务费用 -4  70  67  79  

投资损失 -30  -55  -54  -59  

营运资釐变动 -4342  -96  -4538  -352  

其他经营现釐流 96  0  0  0  

投资活动现釐流 -8367  -8402  -9075  -9477  

资本支出 6684  6072  6090  5793  

长期投资 -1689  18  18  18  

其他投资现釐流 -3372  -2312  -2967  -3666  

筹资活动现釐流 -1116  -3366  -5002  -4375  

短期借款 -50  0  0  0  

长期借款 -0  -7  -7  -7 

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现釐流 -1066  -3359  -4995  -4367  

现釐净增加额 -567  2797  -287  7906   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 98444  123315  150188  178241  

营业成本 74360  93356  113441  134338  

营业税釐及附加 3833  4793  5837  6928  

营业费用 3175  4316  5257  6238  

管理费用 4575  6289  7509  8912  

财务费用 -4  70.4  67.5  78.6  

资产减值损失 413  120  100  100  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 30  55  54  59  

营业利润 12276  14426  18030  21705  

营业外收入 249  331  353  368  

营业外支出 42  40  45  45  

利润总额 12483  14714  18339  22029  

所得税 1929  2472  3081  3701  

净利润 10554  12242  15258  18328  

少数股东损益 3  6  8  9  

归属母公司净利润 10551  12236  15250  18319  

EBITDA 14999  17027  21268  25549  

EPS（元） 1.16  1.34  1.67  2.01   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 29.61  25.26  21.79  18.68  

营业利润(%) 32.28  17.51  24.98  20.39  

归属于母公司净利润(%) 30.92  15.97  24.63  20.12  

获利能力         

毛利率(%) 24.46  24.30  24.47  24.63  

净利率(%) 10.72  9.92  10.15  10.28  

ROE(%) 22.29  21.71  22.87  22.69  

ROIC(%) 21.31  20.87  22.08  21.94  

偿债能力         

资产负债率(%) 48.70  47.81  48.35  46.42  

净负债比率(%) -3.69  -8.24  -6.54  -15.20  

流动比率 1.25  1.27  1.29  1.38  

速动比率 1.11  1.14  1.15  1.24  

营运能力         

总资产周转率 1.20  1.23  1.27  1.27  

应收账款周转率 164.91  164.91  164.91  164.91  

应付账款周转率 3.66  3.66  3.66  3.66  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.16  1.34  1.67  2.01  

每股经营现釐流(最新摊薄) 1.18  1.60  1.51  2.38  

每股净资产(最新摊薄) 5.18  6.17  7.30  8.84  

估值比率         

P/E 11.63  10.03  8.04  6.70  

P/B 2.59  2.18  1.84  1.52  

EV/EBITDA 8.08  6.95  5.58  4.33   
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