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迷雾渐散，基本面边际改善   市场数据         2017年 7月 10日 

收盘价（元）           13.45  

一年内最低/最高（元） 10.50/14.74  

市盈率 12.14  

市净率 2.66  

 

 

投资要点： 

市场此前普遍对公司存在三点担忧：库存高企、H6换代能否接力与WEY

品牌上市表现。在当前这一时点，以上风险点正在逐渐散去，公司的

基本面正在发生边际改善。此外，尽管乘用车市场景气度将会下滑，

但SUV市场仍是增速最高的细分市场，有望保持20%的增速。基于此，

我们认为对公司的未来可以更为乐观一些。    

 去库存效果明显，未来将轻装上阵 

长城从今年3月份就开始推出10亿红包去库存，是市场上去库存最早

的车企，之后我们才看到长安5月份官降，以及其他车企采取终端优

惠。而公司经历了三个月的去库存，成效非常明显，经销商库存已进

入到合理区间。因此我们认为公司库存风险渐消，未来将轻装上阵。 

 H6实现更新换代，新款车型顺利接力 

哈弗H6一直作为支撑公司利润和销量的核心车型，此前，市场对于公

司H6的产品老化和销量下滑产生担忧，并对H6全新换代能否扛起大旗

存在分歧。当前看来，公司于今年4月份推出的H6的全新换代顺利接

过老款H6的接力棒。6月份新H6销量约为13000台，占H6总销量37%。 

新款H6在动力总成及配置水平上有较大提升。价格上，2.0T的车型仅

比老车型贵2万元，性价比超高，产品竞争力凸显。我们预计新H6销

量占比将持续提升，优化产品结构，改善公司盈利能力。 

 WEY品牌潜力大，2万订单打消市场疑虑 

我们通过对公司和经销商的调研发现，WEY的预订情况良好。目前客

户确认预付款的订单已经突破2万台。6月份WEY销量为3166台，主要

原因是销售渠道还没有完全铺开，目前主要在哈弗4S店销售。我们预

计未来WEY的4S店数量将加速铺开，8月份达到60家，年底达到150-200

家。随着渠道拓展，WEY车型将快速上量。目前WEY品牌下有VV7一款

车型，未来还将推出VV5、VV7X等车型，我们预计明后年WEY旗下车型

有望达到月销2万台的水平。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2017～2019年EPS分别为1.39元、1.66元、1.96元，对应PE

分别为9.7倍、8.1倍、6.7倍。公司作为国内SUV领导者，产品以性价

比超高著称，优势明显。除深耕低端SUV外，公司还积极开拓中高端

SUV市场，WEY产品值得关注,维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

国内汽车市场景气度不及预期；公司新车销量不及预期。 
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基础数据 

净资产收益率（％） 22.31  

资产负债率(％) 48.70  

总股本（亿股） 91.27  
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长城汽车（601633）   

 

2017年 7月 11日 
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最近 12月股价走势  
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表 1：财务和估值数据摘要 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 76033 98616 116988 137215 159759 

  增长率 21.5% 29.7% 18.6% 17.3% 16.4% 

归属母公司股东净利润（百万） 8059 10551 12669 15122 17913 

  增长率 0.2% 30.9% 20.1% 19.4% 18.5% 

每股收益（元） 0.88 1.16 1.39 1.66 1.96 

市盈率(倍) 15.3 11.6 9.7 8.1 6.7 
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单位:百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 98616 116988 137215 159759 

    增长率(%) 29.7% 18.6% 17.3% 16.4% 

归属母公司股东净利润 10551 12669 15122 17913 

    增长率(%) 30.9% 20.1% 19.4% 18.5% 

每股收益(EPS) 1.16 1.39 1.66 1.96 

销售毛利率(%) 24.6% 24.6% 24.6% 24.6% 

市盈率（P/E） 11.6  9.7  8.1 6.7 

市净率（P/B）  2.6 2.1  1.7 1.4 

               

表 2：公司财务报表及指标预测   单位：百万 
 

表 1：公司财务报表及指标预测 

 

表 2：公司财务报表及指标预测 
 

表 3：公司财务报表及指标预测 
 

表格 4：公司财务报表及指标预测 

 

表 5：公司财务报表及指标预测 
 

表 6：公司财务报表及指标预测 
 

表 7：公司财务报表及指标预测 
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财务和估值数据摘要 
科目 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 98616  116988  137215  159759  

营业成本 74360  88209  103460  120459  

营业税金及附加 3833  4551  5338  6215  

销售费用 3175  3767  4418  5144  

管理费用 4575  5451  6234  7078  

财务费用 (4) (110) (286) (516) 

投资收益 30  45  49  53  

资产减值及公允价值变动 (413) (427) (459) (492) 

其他收入 (17) 0  0  0  

营业利润 12276  14738  17640  20941  

营业外收支净额 207  250  250  250  

利润总额 12483  14988  17891  21192  

所得税 1929  2316  2764  3274  

少数股东损益 3  3  4  5  

归属母公司股东净利润 10551  12669  15122  17913  

每股收益（元） 1.16 1.39 1.66 1.96 

 

 

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 7839  14850  17546  20712  

投资性现金净流量 (6727) (6734) (7012) (7349) 

筹资性现金净流量 (2600) (2066) (2469) (2946) 

现金流量净额 (1488) 6051  8066  10417  

 

 

 

 

 

 

利润表 
 

表 8：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 9：公司财务报表及指标预测 
 

表 10：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 11：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表格 12：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 13：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 14：公司财务报表及指标预测 
 

表 15：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 16：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表格 17：公司财务报表及指标预测 

 

表 18：公司财务报表及指标预测 
 

表 19：公司财务报表及指标预测 
 

表 20：公司财务报表及指标预测 

 

表格 21：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 22：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 23：公司财务报表及指标预测 
 

表 24：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 25：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表格 26：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 27：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 28：公司财务报表及指标预测 
 

表 29：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 30：公司财务报表及指标预测利润表 

现金流量表 
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现金流量表 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 2154  8204  16270  26687  

应收款项 40555  48109  56427  65698  

存货净额 6061  7193  8432  9826  

其他流动资产 3956  4680  5489  6390  

流动资产合计 53928  69388  87819  109803  

固定资产 29574  32922  36034  38994  

无形资产和开发支出 3211  3082  2954  2825  

投资性房地产 5596  5596  5596  5596  

长期股权投资 0  0  0  0  

资产总计 92309  110988  132404  157219  

短期借款 355  376  398  402  

应付款项 29172  34635  40601  47312  

其他流动负债 13725  16335  19127  22261  

流动负债合计 43252  51346  60126  69975  

长期借款及应付债券 50  50  50  50  

其他长期负债 1653  1653  1653  1653  

长期负债合计 1703  1703  1703  1703  

负债合计 44956  53049  61829  71678  

少数股东权益 59  62  65  69  

股东权益合计 47295  57878  70509  85472  

负债和股东权益合计 92309  110988  132404  157219  
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