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新一轮产品周期开启，WEY 来还看 VV7 市场数据         2017 年 8 月 7 日 

收盘价（元）           12.72 

一年内最低/最高（元） 8.81/14.74 

市盈率 14.30 

市净率 2.49 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

事件描述： 

公司发布7月产销快报，7月公司共销售汽车69063辆，同比微增0.13%；

1-7月累计销量52.98万辆，同比2.04%。其中，SUV销售59928辆（含

6075辆VV7），同比微降0.12%，1-7月累计销量45.76万辆，累计同比

4.31%。   

点评：   

 淡季叠加产品结构调整，哈弗销量继续承压 

受国内乘用车市场增速放缓，SUV市场竞争加剧，以及公司产品结构

调整阵痛的影响，哈弗销售端压力显现。7月哈弗系列合计销售5.39

万辆，同比下降10.25%，不过较6月跌幅收窄。H6新老款7月销售3.73

万辆，同比略降4.54%，较上月跌幅收窄，继续领跑SUV销量排行榜。

全新换代H6造型、内饰、动力全新升级，2.0T的版本仅比老款车型贵

2万元，产品竞争力凸显，有望承接老款H6继续坚守中低端市场，改

善公司盈利能力。  

 新产品新周期，WEY来还看VV7  

VV7 7月销量轻松突破6000辆，较6月3166辆销量大幅攀升，环比增速

高达91.9%，公司产品结构调整成果初显。VV7作为长城冲击中高端市

场的首款战略型产品，面市效果超预期。目前VV7订单饱满，且大多

为高配车型，显示自主品牌一直致力于打造的品牌溢价正在长城身上

获得实质性突破。自主品牌向上是其必由之路，显然长城已走在前列。

尽管产品结构调整势必带来阵痛，但VV7 形势向好让自主向上之路变

得更为清晰。VV5 即将上市，定位紧凑型SUV，搭载2.0T涡轮增压发

动机与7速DCT，8.9s加速可破百,产品力极强。当前渠道并未完全铺

开，VV7 已突破6000辆，随着WEY 4S店数量年底达到150-200家，我

们预计，WEY系列（VV7+VV5）Q4有望月销万辆，明后年WEY系列有望

达到月销2万台的水平。长城新一轮产品周期开启，WEY势必成为公司

业绩增长新引擎。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2017～2019年EPS分别为0.94元、1.43元、1.83元，对应PE

分别为13.5倍、8.9倍、7.0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。除深耕中低端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WEY系列产品销量不及预期。 
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基础数据 

净资产收益率（％） 22.31 

资产负债率(％) 45.04 

总股本（亿股） 91.27 
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长城汽车（601633）   

 

2017 年 8月 8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 109769 141855 175460 

  增长率 21.5% 29.7% 11.3% 29.2% 23.7% 

归属母公司股东净利润（百万） 8059 10551 8578 13018 16682 

  增长率 0.2% 30.9% -18.7% 51.8% 28.1% 

每股收益（元） 0.88 1.16 0.94 1.43 1.83 

市盈率(倍) 14.4 11.0 13.5 8.9 7.0 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 
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单位:百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 98616 109769 141855 175460 

    增长率(%) 29.7% 11.3% 29.2% 23.7% 

归属母公司股东净利润 10551 8578 13018 16682 

    增长率(%) 30.9% -18.7% 51.8% 28.1% 

每股收益(EPS) 1.16 0.94 1.43 1.83 

销售毛利率(%) 24.6% 23.7% 24.7% 24.7% 

市盈率（P/E） 11.0 13.5 8.9 7.0 

市净率（P/B） 2.45  2.13  1.78  1.46  

               

表 2：公司财务报表及指标预测                                                                  单位：百万元 
 

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 

资产负债表 
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财务和估值数据摘要 
科目 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 98616  109769  141855  175460  

营业成本 74360  83754  106802  132156  

营业税金及附加 3833  4314  5461  6667  

销售费用 3175  5104  6525  7983  

管理费用 4575  6374  7718  9165  

财务费用 (4) (86) (203) (386) 

投资收益 30  35  45  60  

资产减值及公允价值变动 (413) (430) (460) (500) 

其他收入 (17) 0  0  0  

营业利润 12276  9914  15136  19434  

营业外收支净额 207  234  265  301  

利润总额 12483  10148  15401  19735  

所得税 1929  1568  2380  3049  

少数股东损益 3  2  3  4  

归属母公司股东净利润 10551  8578  13018  16682  

每股收益（元） 1.16 0.94 1.43 1.83 

 

 

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 7839  12150  14104  18736  

投资性现金净流量 (6727) (6666) (6666) (6666) 

筹资性现金净流量 (2600) (1413) (2144) (2747) 

现金流量净额 (1488) 4071  5293  9322  

 

 

 

 

 

 

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  6225  11519  20841  

应收款项 40555  45141  58335  72155  

存货净额 6061  6818  8710  10801  

其他流动资产 3956  4391  5674  7018  

流动资产合计 53928  63776  85440  112016  

固定资产 29574  32871  35669  38001  

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  (18) (36) (54) 

资产总计 92309  105308  129623  158385  

短期借款 355  355  355  355  

应付款项 29172  32828  41940  52006  

其他流动负债 13725  15934  20294  25085  

流动负债合计 43252  49117  62588  77446  

长期借款及应付债券 50  50  50  50  

其他长期负债 1653  1620  1587  1554  

长期负债合计 1703  1670  1637  1604  

负债合计 44956  50787  64226  79050  

少数股东权益 59  60  63  66  

股东权益合计 47295  54460  65334  79269  

负债和股东权益合计 92309  105308  129623  158385  
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