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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% 

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） 1,111.25 

流通 A 股市值(亿元) 828.81 

每股净资产(元) 5.40 

资产负债率(%) 45 
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投资要点 

事项： 

公司収布6月仹产销数据，6月仹销售汽车64471辆（-1.7%），其中VV7共销售

3166辆，上半年共销售汽车46.1万辆，同比增加2.3%。 

平安观点： 

 6 月销量承压，新品有望带来新动力：公司 6 月仹销售汽车 64471 辆

（-1.7%），其中 H6 销售 3.5 万台（-6.3%），H7 为 2115 台，VV7 共销售

3166 台。根据我们终端调研的情况，目前新 H6 终端需求好，自上市以来，

销量稳步爬坡，经销商对新 H6 的销量有充足的信心。新 H6 单车价格的

更高，有望提高公司的盈利水平。 

 wey 品牌稳步推进，未来可期：公司对 wey 品牌的宣传非常重视，产品

受市场关注度高。近期，我们调研了上海、郑州等地区 wey 品牌的 4S 店

（店中店形式），VV7 不同车型的提车周期从 20 天到 2 个多月不等，其中

高配版最畅销。我们判断，目前 wey 品牌的店中店大约有 100 家，预计

wey 品牌正式的 4S 店到年底可以达到 200 家。我们认为 VV5 可能在 9

月仹前后上市，VV5 定价大概率低于 VV7，销量爬坡的速度有望更快，预

计将会有不错的表现。 

 加强新能源汽车布局，缓解油耗压力： 5 月 25 日，长城 C30EV 上市，

补贴后终端售价为 6.98~7.98 万元，综合工况续航里程为 200km。公司年

底有望推出 wey 品牌的混合动力车。我们认为公司在新能源汽车领域不断

强化布局，可以缓解公司的油耗压力。 

 盈利预测与投资建议：wey 品牌目前稳步推广，市场关注度非常高。2017

年以来，车市增速放缓，公司销量亦受到影响。调整对公司的盈利预测，

2017~2019 年的 EPS 为 1.17 元，1.51 元和 1.74 元，（原盈利预测为 1.34

元，1.67 元和 2.01 元），维持 “推荐”评级。 

 风险提示：1）车市增速放缓；2）新品推广不及预期。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 75955 98,444 116,756 146,854 167,984 

YoY(%) 21.4 29.6 18.6 25.8 14.4 

净利润(百万元) 8059 10551 10651 13747 15903 

YoY(%) 0.2 30.9 0.9 29.1 15.7 

毛利率(%) 25.1 24.5 23.3 23.5 23.7 

净利率(%) 10.6 10.7 9.1 9.4 9.5 

ROE(%) 21.0 22.3 19.4 21.6 21.1 

EPS(摊薄/元) 0.88 1.16 1.17 1.51 1.74 

P/E(倍) 15.57 11.9 11.8 9.1 7.9 

P/B(倍) 3.27 2.7 2.3 2.0 1.7  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 53928  60821  78863  84332  

现金 2154  7410  2132  13409  

应收账款 518  898  883  1154  

其他应收款 251  167  359  243  

预付账款 1057  1241  1650  1657  

存货 6061  6202  9178  8381  

其他流动资产 43887  44902  64662  59487  

非流动资产 38381  42343  49590  53227  

长期投资 0  -18  -36  -54  

固定资产 24715  28312  34671  38089  

无形资产 3211  3395  3557  3719  

其他非流动资产 10455  10654  11398  11474  

资产总计 92309  103164  128453  137559  

流动负债 43252  46653  63123  60617  

短期借款 250  250  250  250  

应付账款 25007  23908  37439  32602  

其他流动负债 17995  22495  25433  27764  

非流动负债 1703  1695  1689  1680  

长期借款 50  42  36  27  

其他非流动负债 1653  1653  1653  1653  

负债合计 44956  48349  64812  62297  

少数股东权益 59  64  71  79  

股本 9127  9127  9127  9127  

资本公积 1411  1411  1411  1411  

留存收益 36758  44420  54386  66023  

归属母公司股东权益 47295  54751  63570  75183  

负债和股东权益 92309  103164  128453  137559   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 8835  14818  9861  22846  

净利润 10554  10656  13754  15911  

折旧摊销 2562  2333  2948  3608  

财务费用 -4  25  64  85  

投资损失 -30  -55  -54  -59  

营运资金变动 -4342  1859  -6852  3301  

其他经营现金流 96  0  0  0  

投资活动现金流 -8367  -6240  -10142  -7185  

资本支出 6684  3980  7265  3655  

长期投资 -1689  18  18  18  

其他投资现金流 -3372  -2242  -2858  -3512  

筹资活动现金流 -1116  -3322  -4998  -4384  

短期借款 -50  0  0  0  

长期借款 -0  -8  -6  -9 

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 -1066  -3314  -4992  -4375  

现金净增加额 -567  5256  -5278  11277   

 

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

营业收入 98444  116756  146854  167984  

营业成本 74360  89567  112331  128251  

营业税金及附加 3833  4538  5708  6529  

营业费用 3175  4086  5140  5879  

管理费用 4575  5955  7343  8399  

财务费用 -4  25.0  64.2  85.4  

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  12520  16222  18800  

营业外收入 249  331  353  368  

营业外支出 42  40  45  45  

利润总额 12483  12808  16531  19124  

所得税 1929  2152  2777  3213  

净利润 10554  10656  13754  15911  

少数股东损益 3  5  7  8  

归属母公司净利润 10551  10651  13747  15903  

EBITDA 14999  15014  19353  22514  

EPS（元） 1.16  1.17  1.51  1.74   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 29.61  18.60  25.78  14.39  

营业利润(%) 32.28  1.98  29.57  15.89  

归属于母公司净利润(%) 30.92  0.95  29.07  15.68  

获利能力     
毛利率(%) 24.46  23.29  23.51  23.65  

净利率(%) 10.72  9.12  9.36  9.47  

ROE(%) 22.29  19.44  21.61  21.14  

ROIC(%) 21.31  18.61  20.83  20.40  

偿债能力     
资产负债率(%) 48.70  46.87  50.46  45.29  

净负债比率(%) -3.69  -12.97  -2.88  -17.43  

流动比率 1.25  1.30  1.25  1.39  

速动比率 1.11  1.17  1.10  1.25  

营运能力     
总资产周转率 1.20  1.19  1.27  1.26  

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  1.17  1.51  1.74  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.18  1.62  1.08  2.50  

每股净资产(最新摊薄) 5.18  6.00  6.96  8.24  

估值比率     
P/E 11.89  11.78  9.13  7.89  

P/B 2.65  2.29  1.97  1.67  

EV/EBITDA 8.27  7.90  6.40  5.00   
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