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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

亿元 2016A 2017E 2018E 2019EE 

主营收入 984 1226 1464 1614 

（+/-） 29.6% 24.5% 19.5% 10.2% 

净利润 105.5 133.0 168.0 184.7 

（+/-） 31% 26% 26% 10% 

EPS(元) 1.16 1.46 1.84 2.02 

P/E 9.57 8.12 6.43 5.85 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件：长城汽车公布 2017 年 4 月份产销快报 

公司公布了 2017 年 4 月份产销快报。4 月公司汽车产销量分别为 81,896 台和

73,171 台，同比增长 1.36%、下降 8.08%。哈弗 SUV 销量 62,120 辆，同比

下降 7.31%；其中哈弗 H2 销售 16,778 辆，同比增长 56.64%。 

点评： 

 新款 H6 处于销售发力期，4 月份整体销量同比下滑 

受公司主营业务 SUV 销售业绩下滑的影响，4 月份哈弗汽车销量出现下滑，同

比下降 8.08%。这主要是因为目前公司销售核心 H6 处于新旧产品接替期，老

款 H6 在 16 年实现了月均销售 4 万辆的神话，年销量基数较高，新产品若要

达到之前的销售水平尚需一定的发力期。新款 H6 Coupe 车身缩短了 10cm，

加速性能突出，在外观上延续公司热销车型 H2s 的设计风格，更加迎合了年轻

群体的偏好，相比老款 H6 定价高出 3-3.5 万元/辆，上市一个月以来市场口碑

良好，后续有望延续老款 H6 的火爆销售状态，成为全年利润增长核心。其他

车型方面，H7 前 4 个月累计销量达 1.9 万辆，16 年年底推出的7 座版车型H7L，

凭借其突出的性价比优势已经在中大型 SUV 市场占据一定份额，有望带动整

体销量增长；H2延续今年以来的高增长势头，前4个月累计销量同比增长80%。

另外值得注意的是，公司旗下皮卡品牌风骏自 2 月份以来保持增长态势，4 月

份累计销售近 4 万辆，同比增长 7%，受益于皮卡进城限制的逐步放宽，公司

皮卡销售有望放量。 

 哈弗 H2 销量逆势增长，为盈利增长提供保障 

在公司整体销量放缓的情况下，4 月份 H2 销售 16778 辆，同比增长 57%，17

年累计销量已同比增长 80%，热销度不减。自去年 10 月以来，哈弗 H2 连续

6 个月销量破 2 万，在小型 SUV 细分市场销量排名第一。新款 H2s 由前宝马

设计总监皮埃尔设计，在造型、内饰等方面推出更多差异化的配置，拓宽了产

品的受众面，特别是受到年轻群体的热捧。从目前的市场认可程度来看，H2

年内有望延续热销势头，成为公司未来业绩的重要支撑。 

 高端品牌 WEY 上市，打开未来盈利增长空间 

全新的长城 SUV 高端品牌 WEY 于今年上海车展如期发布，首款车型 VV7 共

推出 6 款车型，售价区间为 16.78-18.88 万元。WEY 品牌定位自主高端 SUV

细分市场，搭载长城自主研发的 2.0T 发动机，匹配 7 速双离合变速箱，最大

功率为 172kW，峰值扭矩为 360Nm，轴距 2950mm 属于大中型 SUV。VV7

相比市场同类车型定价低，设计时尚豪华，做工精细，上市以来的市场反响热

烈。依托公司强大的经销商渠道以及前期 SUV 销售建立的良好品牌效应，有

望在中高端 SUV 市场后来居上，打开公司未来销量与盈利增长的新空间。 
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 盈利预测和估值 

由于 H2 销量的异军突起，表现超出市场预期，H6 保持在较高的销售基数趋于

稳定，全新中高端自主品牌 WEY 成功上市，市场关注度高。我们预测 2017，

2018，2019 年营业收入分别为 1226 亿元、1464 亿元、1614 亿元，净利润为

133 亿元、168 亿元、185 亿元，EPS 分别为 1.46、1.84、2.02，当前公司股

价为 11.91 元，对应 2017 年、2018 年和 2019 年的 PE为 8.12 倍、6.43 倍、

5.85 倍。综合考虑，我们给予长城汽车 10 倍 PE，目标价为 14.60 元，调整

为“增持”评级。 

 风险提示 

新车销量不及预期，2017 年哈弗系列销量增长幅度下降。 
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图表 1：哈弗 H2 单月销量（辆） 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券研究院 

 

图表 2：哈弗 H6 单月销量（辆） 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券研究院 
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图表 3：P/E Band 图 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

图表 4：P/B Band 图 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 53,928 64,714 71,185 78,304 经营活动现金流 8,835 9,719 10,885 11,756 

现金 2,154 1,636 1,234 307 净利润 10,554 13,297 16,803 18,472 

应收账款 518 699 783 846 折旧摊销 2,565 2,693 2,963 3,259 

其它应收款 251 715 858 1,030 财务费用 -4 20 45 50 

预付账款 1,057 1,392 1,462 1,535 投资损失 -30 -122 -155 -160 

存货 6,061 7,879 8,667 9,534 营运资金变动 2,072 -4,353 3,552 2,827 

其他 43,887 52,392 58,180 65,052 其它 -6,322 -1,817 -12,322 -12,692 

非流动资产 38,381 51,431 56,574 59,402 投资活动现金流 -8,367 -8,953 -9,849 -11,030 

长期投资 0 0 0 0 资本支出 6,684 7,219 7,941 8,894 

固定资产 24,715 28,422 31,264 34,391 长期投资 0 0 0 0 

无形资产 3,211 3,371 3,708 4,079 其他 -15,052 -16,172 -17,789 -19,924 

其他 10,455 19,637 21,601 20,932 筹资活动现金流 -1,116 -1,284 -1,438 -1,654 

资产总计 92,309 116,144 127,759 137,706 短期借款 250 300 180 198 

流动负债 43,252 58,391 61,310 65,602 长期借款 50 50 17 20 

短期借款 250 300 180 198 其他 -1,416 -1,634 -1,635 -1,871 

应付账款 25,007 32,510 39,011 42,913 现金净增加额 -648 -518 -401 -928 

其他 17,995 25,581 22,119 22,491      

非流动负债 1,703 1,669 1,586 1,776 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 50 50 17 20 成长能力     

其他 1,653 1,619 1,568 1,757 营业收入 29.61% 24.54% 19.47% 10.18% 

负债合计 44,956 60,060 62,896 67,378 营业利润 32.28% 26.35% 26.97% 10.13% 

少数股东权益 59 65 71 80 归属母公司净利润 30.92% 26.03% 26.36% 9.93% 

归属母公司股东权益 47,295 56,020 64,792 70,248 获利能力     

负债和股东权益 92,309 116,144 127,759 137,706 毛利率 24.46% 24.40% 25.10% 25.10% 

     净利率 10.72% 10.85% 11.47% 11.45% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 24.62% 25.71% 27.79% 27.33% 

营业收入 98,444  122,601  146,467  161,383  ROIC     

营业成本 74,360  92,686  109,704  120,876  偿债能力     

营业税金及附加 3,833  4,773  5,566  6,133  资产负债率 48.70% 51.71% 49.23% 48.93% 

营业费用 3,175  3,938  4,704  5,183  净负债比率     

管理费用 4,575  5,673  6,777  7,467  流动比率 124.68% 110.83% 116.11% 119.36% 

财务费用 -4  20  45  50  速动比率 110.67% 97.33% 101.97% 104.83% 

资产减值损失 413  122  132  144  营运能力     

公允价值变动收益 0  0  0  0  总资产周转率 1.20  1.18  1.20  1.22  

投资净收益 30  122  155  160  应收账款周转率 164.91  201.44  197.60  198.14  

营业利润 12,276  15,511  19,695  21,690  应付账款周转率 3.66  3.22  3.07  2.95  

营业外收入 249  334  386  412  每股指标(元)     

营业外支出 42  15  77  112  每股收益 1.16 1.46 1.84 2.02 

利润总额 12,483  15,830  20,004  21,990  每股经营现金 0.97 1.06 1.19 1.29 

所得税 1,929  2,533  3,201  3,518  每股净资产 5.19 6.14 7.11 7.71 

净利润 10,554  13,297  16,803  18,472  估值比率     

少数股东损益 3  0  0  0  P/E 9.57 8.12 6.43 5.85 

归属母公司净利润 10,551  13,297  16,803  18,472  P/B 2.13 1.93 1.66 1.54 

EBITDA 14,933  18,204  22,657  24,949  EV/EBITDA 9.63 9.14 7.49 7.02 

EPS（元） 1.16 1.46 1.84 2.02      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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