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推荐（维持） 

现价：13.14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） 1,060.66 

流通 A股市值(亿元) 792.04 

每股净资产(元) 5.40 

资产负债率(%) 45 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《长城汽车*601633*参股河北御捷、缓解双积分
之忧》  2017-07-17 

《长城汽车*601633* 新品稳步推进，公司未来
可期》  2017-07-10 
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投资要点 

事项： 

公司収布中报业绩预告，2017上半年营业总收入412.6亿元，同比-1%，归母净

利润24.9亿元，同比-49.4%。 

平安观点： 

 中报业绩略低于预期，促销、广宣、研収费用大幅增加：公司収布中报业

绩预告，上半年净利润同比下滑 49.4%为 24.9亿元， 略低于市场预期。

由于清库存因素影响，2季度批収销量环比下滑 19%，其中哈弗 H6/H2/H7

销量 10.7/4.3/0.8万辆，环比分别下滑 10.8%/40.4%/50.6%，由于 10亿

红包促销，WEY新品上市广告宣传费用较高，以及研収费用额外增加，2

季度盈利水平较低，预计影响利润水平主要的因素为红包促销。 

 下半年哈弗新品上量，有助于提高单车盈利能力：下半年全新哈弗 H6销

量有望进一步爬坡，替代原有促销费用较高的 Coupe 车型，提振公司盈

利能力，预计还有一款全新 SUV 上市，进一步拉升哈弗系列产品销量和

盈利水准，我们预计 3季度公司销量同比增幅有望好转，业绩谷底回升。 

 魏派销量逐步爬坡，订单饱满彰显竞争优势。魏派 VV7 车型静态表现和

NVH 表现优秀，幵且针对产品安全性进行了重点宣传，有助于其更好的

吸引消费者。VV7销量预计在 3季度逐步爬坡，VV5预计在 9月底上市，

价格更加低廉，销量爬升有助于增加其利润边际贡献，提振公司整体盈利

水平，长期看有望开启公司新一轮增长周期。 

 盈利预测与投资建议：公司为国内 SUV 领军者，哈弗品牌进入新一轮新

品周期，销量有望继续提升，高端子品牌WEY订单饱满，预计将迅速推

出多款车型，提振整体销量和盈利水平。由于公司加大研収支出、促销力

度，下调 2017-2019年业绩预测，预计 2017-2019年 EPS分别为 0.89、

1.34、1.73元（原有业绩预测为 1.17元，1.51元和 1.74元），维持“推荐”

评级。 

 风险提示：1）车市竞争激烈程度加剧；2）新品销量不及预期。 

 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 75955  98,444  110,532  143,793  177,738  

YoY(%) 21.4  29.6  12.3  30.1  23.6  

净利润(百万元) 8059  10551  8158  12267  15832  

YoY(%) 0.2  30.9  -22.7  50.4  29.1  

毛利率(%) 25.1  24.5  22.5  23.5  24.0  

净利率(%) 10.6  10.7  7.4  8.5  8.9  

ROE(%) 21.0  22.3  15.6  20.6  22.2  

EPS(摊薄/元) 0.88 1.16  0.89  1.34  1.73  

P/E(倍) 14.9 11.4  14.7  9.8  7.6  

P/B(倍) 3.1 2.5  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  56838  79251  81540  

现金 2154  8485  0  5119  

应收账款 518  823  921  1234  

其他应收款 251  145  370  267  

预付账款 1057  1119  1712  1787  

存货 6061  5660  9403  9098  

其他流动资产 43887  40607  66844  64036  

非流动资产 38381  40359  48753  56563  

长期投资 0  -18  -36  -54  

固定资产 24715  26728  33968  40775  

无形资产 3211  3395  3557  3719  

其他非流动资产 10455  10254  11264  12124  

资产总计 92309  97197  128004  138103  

流动负债 43252  43181  66650  65205  

短期借款 250  250  2335  250  

应付账款 25007  21746  38338  35459  

其他流动负债 17995  21185  25977  29496  

非流动负债 1703  1694  1689  1683  

长期借款 50  41  36  30  

其他非流动负债 1653  1653  1653  1653  

负债合计 44956  44876  68339  66888  

少数股东权益 59  63  69  77  

股本 9127  9127  9127  9127  

资本公积 1411  1411  1411  1411  

留存收益 36758  42626  51519  63105  

归属母公司股东权益 47295  52258  59596  71138  

负债和股东权益 92309  97197  128004  138103   
 

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  14005  5847  23309  

净利润 10554  8162  12273  15840  

折旧摊销 2562  2266  2846  3677  

财务费用 -4  186  297  384  

投资损失 -30  -55  -54  -59  

营运资金变动 -4342  3446  -9516  3468  

其他经营现金流 96  0  0  0  

投资活动现金流 -8367  -4188  -11187  -11427  

资本支出 6684  1996  8413  7828  

长期投资 -1689  18  18  18  

其他投资现金流 -3372  -2175  -2757  -3582  

筹资活动现金流 -1116  -3485  -5230  -4678  

短期借款 -50  0  0  0  

长期借款 -0  -9  -5  (6) 

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  -3476  -5225  -4672  

现金净增加额 -567  6332  -10570  7204   

 

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

营业收入 98444  110532  143793  177738  

营业成本 74360  85609  110017  135126  

营业税金及附加 3833  4296  5589  6908  

营业费用 3175  4222  5493  6790  

管理费用 4575  6632  7909  9776  

财务费用 -4  186.4  297.4  383.9  

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  9522  14442  18714  

营业外收入 249  331  353  368  

营业外支出 42  40  45  45  

利润总额 12483  9810  14751  19038  

所得税 1929  1648  2478  3198  

净利润 10554  8162  12273  15840  

少数股东损益 3  4  6  8  

归属母公司净利润 10551  8158  12267  15832  

EBITDA 14999  11933  17550  22718  

EPS（元） 1.16  0.89  1.34  1.73   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

营业收入(%) 29.6  12.3  30.1  23.6  

营业利润(%) 32.3  -22.4  51.7  29.6  

归属于母公司净利润(%) 30.9  -22.7  50.4  29.1  

获利能力     

毛利率(%) 24.5  22.6  23.5  24.0  

净利率(%) 10.7  7.4  8.5  8.9  

ROE(%) 22.3  15.6  20.6  22.2  

ROIC(%) 21.3  14.8  19.2  21.7  

偿债能力     

资产负债率(%) 48.7  46.2  53.4  48.4  

净负债比率(%) -3.7  -15.6  4.0  -6.8  

流动比率 1.3  1.3  1.2  1.3  

速动比率 1.1  1.2  1.1  1.1  

营运能力     

总资产周转率 1.2  1.2  1.3  1.3  

应收账款周转率 164.9  164.9  164.9  164.9  

应付账款周转率 3.7  3.7  3.7  3.7  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.16  0.89  1.34  1.73  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.2  1.5  0.6  2.6  

每股净资产(最新摊薄) 5.2  5.7  6.5  7.8  

估值比率     

P/E 11.4  14.7  9.8  7.6  

P/B 2.5  2.3  2.0  1.7  

EV/EBITDA 7.9  9.4  7.0  5.1  
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