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资料来源：Wind 

 光束基地获批，国产 Mini 有望出口 

长城汽车(601633) 
光束基地获发改委批准，维持“增持”评级 

11 月 22 日，公司公告，与宝马合资的光束生产基地获江苏省发改委批准。
长城与宝马合资的光束汽车生产基地项目总投资约 51 亿元，产能 16 万辆，
拟开工时间 2020 年，建成时间 2022 年，该项目主要针对燃油乘用车全出
口制造及纯电动乘用车研制，纯电动乘用车生产销售前，还需获得纯电动
汽车整车项目审批。我们认为光束汽车获得发改委批准，宝马 Mini 国产化
更进一步，未来光束基地生产的宝马 Mini 有望出口，销量值得期待。泰州
工厂 11 月已开工，承南起北布局华东。维持公司 2019-21 年 EPS 分别为
0.49/0.60/0.77 元，维持“增持”评级。 

 

光束基地获得批准，宝马 Mini 国产化稳步推进  

光束基地拟开工时间为 2020 年，拟建成时间为 2022 年，建设周期为 24

个月，地点江苏省苏州市张家港市。光束基地项目占地约 930 亩，新增建
筑面积约 27.5 万平米，购置生产及检测设备约 460 台。建成后该工厂将负
责出口部分燃油车以及纯电动车的生产（目前尚未获得纯电动车生产资
质）。18 年 7 月，长城和宝马成立合资公司光束汽车，各持股 50%，该公
司主要负责宝马 Mini 的新能源汽车和燃油车的研发和生产。我们认为光束
汽车获得发改委批准，宝马 Mini 国产化更进一步，未来光束基地生产的宝
马 Mini 有望出口，销量值得期待。 

 

泰州工厂已正式开工，承南起北布局华东 

根据公司官网，11 月泰州工厂已经开工建设，这是长城汽车国内第八个整
车项目，将建设汽车整车、内外饰及底盘制造等项目。总投资 80 亿元，占
地 1173 亩，建成后主要生产哈弗品牌新平台产品及新能源汽车，计划于
2020 年 12 月整车批量下线。泰州工厂是长城承南起北的重要战略布局，
是未来发展华东地区市场的核心。公司国内现有保定、徐水、天津三大基
地，永川基地将于 2019 年底建成投产，另外还规划有张家港、日照和平
湖等基地，未来公司国内将形成八大整车生产基地，覆盖 SUV、皮卡和新
能源等多种产品。 我们认为公司产能持续扩张，彰显公司长远发展的信心。 

 

光束基地进展顺利，未来发展值得期待 

我们认为光束汽车基地获得发改委批准，宝马 Mini 国产化更进一步，未来
光束基地生产的宝马 Mini 有望出口，销量值得期待，公司也可通过与宝马
合作获得更先进的生产管理经验；在国内行业销量下滑的背景下，公司产
能持续扩张，持续发力海外市场，彰显公司长远发展的信心。我们预计公
司 归母 净利 分别 约 44.88/55.08/69.99 亿 元 ，对 应 EPS 分 别 为
0.49/0.60/0.77 元，同行业可比公司 2020 年平均估值约为 12X PE，公司
是 SUV 龙头，销量增速持续高于行业，给予公司 2020 年 16~17X PE 估
值，目标价区间 9.6~10.2 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：SUV 市场竞争加剧，公司新车型推出进度低于预期，汽车行业
发展低于预期。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 9,127 

流通 A 股 (百万股) 6,028 

52 周内股价区间 (元) 5.56-10.55 

总市值 (百万元) 84,701 

总资产 (百万元) 98,861 

每股净资产 (元) 5.81  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 101,169 99,230 105,080 115,080 124,120 

+/-%  2.59 (1.92) 5.90 9.52 7.86 

归属母公司净利润 (百万元) 5,027 5,207 4,488 5,508 6,999 

+/-%  (52.35) 3.58 (13.81) 22.74 27.06 

EPS (元，最新摊薄) 0.55 0.57 0.49 0.60 0.77 

PE (倍) 16.85 16.27 18.87 15.38 12.10  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/ac7c1a8e-f335-4477-8019-ab64e7632526.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/ac7c1a8e-f335-4477-8019-ab64e7632526.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/b678a933-0a74-4eb5-b98d-2e614fb79abf.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/b678a933-0a74-4eb5-b98d-2e614fb79abf.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/12c0ecf0-ed33-4d84-9d71-1e985ae22ad7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/12c0ecf0-ed33-4d84-9d71-1e985ae22ad7.pdf
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图表1： 可比公司估值（截至 20191124） 

    收盘价  EPS(元） PE（倍） 

证券代码 公司 （元） 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

601238.SH  广汽集团  11.23 0.81 0.99 1.13 13.80  11.32  9.90  

600104.SH  上汽集团  22.50 2.61 2.87 3.11 8.63  7.84  7.23  

000550.Sz 江铃汽车 13.89 0.40 1.02 2.14 34.33  13.67  6.50  

000625.SZ  长安汽车  8.52 -0.07 0.60 1.01 (122.06) 14.18  8.42  

  平均         -16.33  11.75  8.01  

资料来源：Wind 一致预期，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 长城汽车历史 PE-Bands  图表3： 长城汽车历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

8

15

23

30

Nov 16 May 17 Nov 17 May 18 Nov 18 May 19

(元) 长城汽车 5x 10x

15x 20x 25x

0

5

10

15

20

Nov 16 May 17 Nov 17 May 18 Nov 18 May 19

(元) 长城汽车 1.0x 1.5x

1.9x 2.4x 2.9x



 

公司研究/公告点评 | 2019 年 11 月 25 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 69,293 66,126 75,122 84,315 92,650 

现金 4,831 7,682 13,483 19,714 26,469 

应收账款 873.45 3,343 2,420 3,010 3,307 

其他应收账款 326.25 651.74 505.32 593.27 655.25 

预付账款 579.54 440.80 656.55 645.15 690.23 

存货 5,575 4,445 5,619 5,907 6,254 

其他流动资产 57,108 49,563 52,439 54,445 55,274 

非流动资产 41,254 45,674 41,037 38,773 36,125 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 27,718 28,994 28,671 27,024 24,705 

无形资产 3,269 3,391 3,349 3,302 3,253 

其他非流动资产 10,267 13,289 9,017 8,447 8,167 

资产总计 110,547 111,800 116,159 123,088 128,775 

流动负债 58,881 54,618 56,570 60,850 63,705 

短期借款 13,038 12,800 10,788 11,833 11,646 

应付账款 0.00 0.00 4,952 2,700 3,355 

其他流动负债 45,843 41,818 40,831 46,317 48,705 

非流动负债 2,408 4,493 5,049 6,267 7,461 

长期借款 423.75 2,158 3,149 4,286 5,473 

其他非流动负债 1,984 2,336 1,899 1,982 1,988 

负债合计 61,289 59,112 61,619 67,117 71,166 

少数股东权益 123.43 163.76 185.93 216.67 256.74 

股本 9,127 9,127 9,127 9,127 9,127 

资本公积 1,411 1,411 1,411 1,411 1,411 

留存公积 38,593 42,249 43,827 45,251 46,888 

归属母公司股东权益 49,135 52,525 54,354 55,754 57,352 

负债和股东权益 110,547 111,800 116,159 123,088 128,775  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 101,169 99,230 105,080 115,080 124,120 

营业成本 81,967 81,481 88,350 96,330 102,600 

营业税金及附加 3,906 3,627 3,954 4,308 4,636 

营业费用 4,406 4,575 4,512 5,075 5,467 

管理费用 1,598 1,676 2,253 2,185 2,415 

财务费用 138.60 (493.88) 669.54 584.06 549.66 

资产减值损失 317.08 136.53 242.82 219.76 213.58 

公允价值变动收益 175.40 (140.35) (11.71) (23.41) (39.00) 

投资净收益 124.22 219.27 156.10 171.84 174.50 

营业利润 5,854 6,232 5,243 6,527 8,374 

营业外收入 390.69 252.88 297.93 298.37 290.64 

营业外支出 11.88 7.85 12.08 10.64 10.65 

利润总额 6,233 6,477 5,529 6,815 8,654 

所得税 1,190 1,229 1,019 1,276 1,616 

净利润 5,043 5,248 4,510 5,539 7,039 

少数股东损益 16.09 40.33 22.17 30.74 40.07 

归属母公司净利润 5,027 5,207 4,488 5,508 6,999 

EBITDA 9,193 9,620 9,280 10,733 12,711 

EPS (亿元，基本) 0.55 0.57 0.49 0.60 0.77  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 2.59 (1.92) 5.90 9.52 7.86 

营业利润 (52.25) 6.45 (15.87) 24.49 28.30 

归属母公司净利润 (52.35) 3.58 (13.81) 22.74 27.06 

获利能力 (%)      

毛利率 18.98 17.89 15.92 16.29 17.34 

净利率 4.97 5.25 4.27 4.79 5.64 

ROE 10.23 9.91 8.26 9.88 12.20 

ROIC 10.32 11.61 11.76 15.70 22.50 

偿债能力      

资产负债率 (%) 55.44 52.87 53.05 54.53 55.26 

净负债比率 (%) 22.20 25.71 22.92 24.31 24.34 

流动比率 1.18 1.21 1.33 1.39 1.45 

速动比率 1.08 1.13 1.23 1.29 1.36 

营运能力      

总资产周转率 1.00 0.89 0.92 0.96 0.99 

应收账款周转率 143.34 51.23 38.54 49.40 45.54 

应付账款周转率 6.56 0.00 35.68 25.18 33.89 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.55 0.57 0.49 0.60 0.77 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.12) 2.16 0.54 1.18 1.39 

每股净资产(最新摊薄) 5.38 5.75 5.96 6.11 6.28 

估值比率      

PE (倍) 16.85 16.27 18.87 15.38 12.10 

PB (倍) 1.72 1.61 1.56 1.52 1.48 

EV_EBITDA (倍) 9.68 9.25 9.59 8.29 7.00  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 (1,059) 19,698 4,944 10,791 12,708 

净利润 5,043 5,248 4,510 5,539 7,039 

折旧摊销 3,200 3,882 3,367 3,621 3,787 

财务费用 138.60 (493.88) 669.54 584.06 549.66 

投资损失 (124.22) (219.27) (156.10) (171.84) (174.50) 

营运资金变动 (9,601) 9,625 (4,020) 1,758 1,654 

其他经营现金 283.92 1,656 572.88 (539.32) (147.32) 

投资活动现金 (3,073) (10,040) 5,230 (2,084) (1,042) 

资本支出 5,822 6,662 750.00 750.00 750.00 

长期投资 (2,547) 4,224 (24.64) 3.99 2.11 

其他投资现金 201.99 845.60 5,955 (1,330) (289.99) 

筹资活动现金 6,089 (6,501) (4,373) (2,476) (4,911) 

短期借款 12,788 (238.01) (2,012) 1,046 (187.53) 

长期借款 373.95 1,734 991.64 1,136 1,188 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (7,073) (7,997) (3,352) (4,658) (5,911) 

现金净增加额 1,952 2,771 5,801 6,231 6,755  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


