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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

单车利润稳步回升，弱势更显管理水平强悍（太平洋汽车 2019 年战略推荐） 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布业绩快报，预计 19 年上半年营业总收入约为 413.8

亿元，净利润约为 15.7 亿元，归母净利润为 15.3 亿元；扣非后净利

润约为 12.4 亿元。同时为保持整体销售健康、稳定、可持续发展，将

2019 年度的销量目标调整为 107 万辆。 

 

市场疑虑破除，单车净利润环比如期提升。之前市场担心 5、6 月份

国六切换因素或将大幅影响公司业绩，但得益于公司优异的管理水平，

二季度利润单季单车净利润环比改善明显，业绩略超预期并破除市场

疑虑。其中Q2单季单车净利润3609元（Q1为2724元）环比提升32.5%，

单季单车扣非净利润 2845 元（Q1 为 2267 元）环比提升 25.5%。在行

业低迷、国五国六切换大幅折扣的背景下还能提升单车利润，公司管

理水平强势体现。 

 

折扣力度稳定、市占率逆势攀升，行业极端背景下品牌力开始显现。

在行业需求弱势、竞争对手国五国六去库存大幅降价的背景下，长城

汽车整体折扣力度平稳，价格体系坚挺，上半年销量同比增长 5%左右，

百万存量口碑基础上的品牌力开始发挥作用，这保障公司在未来低速

增长的车市中基业长青。 

 

目标调整不改趋势，下半年依然值得期待。公司销量目标调整是为应

对宏观经济及行业整体变化，并不改变公司逆势强于行业之趋势，也

将缓解经销商压力，更有利于销售体系的健康稳定发展。下半年皮卡

炮、欧拉 R2 等全新车型及其他改款车型的上市将助力完成销量目标，

同时 H6/F7/M6 等畅销车型也将继续开疆拓土，依然值得期待。 

 

投资建议：单车净利润如期环比提升，公司优异管理水平再度显现，

销量目标调整不改公司弱势强于行业的趋势，下半年依然值得期待。

我们预计公司 19 年/20 年归母净利润分别 为 50.07 亿元/57.37 

亿。目长城汽车作为自主品牌的旗帜性企业，销量 持续逆势走强并提

升市场份额，行业复苏期将具备更高弹性，太平洋汽车持续战略推荐。 

 

风险提示：乘用车销量不达预期，降价促销幅度大于预期 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 9,127/9,127 

总市值/流通(百万元) 77,856/77,856 

12 个月最高/最低(元) 10.55/5.56 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

长城汽车（601633）《全新 I 纪元动力总

成无缝对接新双积分政策（太平洋汽车

2019 年战略推荐）》--2019/07/18 

长城汽车（601633）《车市寒冬里的一把

火，6月销量再度逆势正增长（太平洋汽

车 2019 年战略推荐）》--2019/07/09 

长城汽车（601633）《厚积薄发的欧拉，

后补贴时代的领航者【太平洋汽车 2019

年战略推荐长城汽车深度系列报告三】》

--2019/06/24 

[Table_Author] 证券分析师：白宇 
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E-MAIL：baiyu@tpyzq.com 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 99230 105541 119821 130017 

（+/-%） (1.92) 6.36 13.53 8.51 

净利润(百万元） 5207 5008 5737 6254 

（+/-%） 3.58 (3.84) 14.56 9.02 

摊薄每股收益(元) 0.57 0.55 0.63 0.69 

市盈率(PE) 14.50 15.07 13.16 12.07 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 4,831 7,682 8,443 25,873 10,401  营业收入 101,169 99,230 105,541 119,821 130,017 

应收和预付款项 50,826 4,435 75,315 12,671 75,012  营业成本 81,967 81,481 86,470 97,965 105,730 

存货 5,575 4,445 7,137 5,888 8,253  营业税金及附加 3,906 3,627 4,012 4,520 5,058 

其他流动资产 295 33,946 12,380 15,540 20,622  销售费用 4,406 4,575 5,108 5,691 6,154 

流动资产合计 69,293 66,126 113,456 72,067 126,920  管理费用 4,963 1,676 4,011 4,589 5,409 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 139 (494) (132) 106 140 

投资性房地产 126 184 184 184 184  资产减值损失 317 137 289 248 224 

固定资产 27,718 28,994 27,608 26,222 24,836  投资收益 124 219 84 112 111 

在建工程 4,879 4,406 4,406 4,406 4,406  公允价值变动 175 (140) (28) (28) 28 

无形资产 3,269 5,244 5,015 4,786 4,556  营业利润 5,854 6,232 5,841 6,785 7,440 

长期待摊费用 133 126 50 0 0  其他非经营损益 379 245 277 300 274 

其他非流动资产 691 900 1,305 966 1,057  利润总额 6,233 6,477 6,118 7,085 7,714 

资产总计 
110,547 111,800 156,468 113,529 167,014  所得税 1,190 1,229 1,091 1,320 1,426 

短期借款 13,038 12,800 37,412 0 32,553  净利润 5,043 5,248 5,026 5,765 6,288 

应付和预收款项 39,812 32,318 45,283 43,717 53,052  少数股东损益 16 40 19 28 34 

长期借款 424 2,158 8,073 0 7,440  归母股东净利润 5,027 5,207 5,008 5,737 6,254 

其他负债 7,873 11,597 8,831 9,433 9,954        

负债合计 61,289 59,112 99,760 53,332 103,193  预测指标      

股本 9,127 9,127 9,127 9,127 9,127   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 1,411 1,411 2,011 2,011 2,011  毛利率 18.98% 17.89% 18.07% 18.24% 18.68% 

留存收益 38,593 42,249 45,387 48,848 52,437  销售净利率 5.79% 6.28% 5.53% 5.66% 5.72% 

归母公司股东权益 49,135 52,525 56,526 59,987 63,576  销售收入增长率 2.59% -1.92% 6.36% 13.53% 8.51% 

少数股东权益 123 164 182 210 245  EBIT 增长率 -51.91
% 

32.19% -26.93
% 

20.70% 10.01% 

股东权益合计 49,258 52,689 56,708 60,197 63,820  净利润增长率 -52.35
% 

3.58% -3.84% 14.56% 9.02% 

负债和股东权益 
110,547 111,800 156,468 113,529 167,014  ROE 10.23% 9.91% 8.86% 9.56% 9.84% 

       ROA 4.56% 4.69% 3.21% 5.08% 3.77% 

现金流量表(百万）       ROIC 12.49% 10.36% 12.49% 7.21% 37.76% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.55 0.57 0.55 0.63 0.69 

经营性现金流 
(1,077) 19,698 (35,740) 67,507 (52,064)  PE(X) 15.01 14.50 15.07 13.16 12.07 

投资性现金流 
(3,056) (10,040) 6,926 (2,230) (609)  PB(X) 1.54 1.44 1.34 1.26 1.19 

融资性现金流 
6,089 (6,501) 29,575 (47,847) 37,201  PS(X) 0.75 0.76 0.72 0.63 0.58 

现金增加额 
1,966 3,140 761 17,430 (15,471)  EV/EBITDA(X) 11.05 3.11 13.20 3.75 9.42 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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