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公司基本資訊 

產業別 汽车 

A 股价(2019/11/27) 9.27  

上证指数(2019/11/27) 2903.19  

股價 12 個月高/低 10.74/5.31 

總發行股數(百萬) 9127.27  

A 股數(百萬) 6027.73  

A 市值(億元) 558.77  

主要股東 保定创新长城

资产管理有限

公司(56.04%) 

每股淨值(元) 5.81  

股價/賬面淨值 1.60  

 一個月 三個月 一年 

股價漲跌(%) 2.9  11.8  56.8  

 

近期評等 

出刊日期 前日收盤 評等 
2019-02-15 7.05 買入 

 

産品組合 

整車業務 94.9% 

零部件業務 3.6% 

勞務及其他 1.1% 

模具及其他 0.4% 

 

機構投資者占流通 A 股比例 

基金 1.7% 

一般法人 87.1% 

 

股價相對大盤走勢 

 

 

長城汽車(601633.SH/02333.HK) BUY 買入 

光束汽车生产基地获批，国际化有序推进，建議“買入” 

結論與建議： 

11 月 23 日，長城汽車發佈公告，长城汽车与宝马控股合资公司光束汽车

生产基地获批，项目总投资 51 亿元人民币，规划产能 16 万辆，预计 2022 年

建成，将用于制造全出口燃油乘用车和研制纯电动乘用车（纯电动汽车制造

需要另行审批）。国际化是公司发展的重要策略之一，公司与宝马的合作有

望为公司的国际化进展提供助力。 

公司持续保持较好的销售增速，在市场低迷的情况下凭借较强的成本控

制能力实现了市占率提升；此外，公司逆周期扩张产能，体现了对未来发展

的信心。我們預計公司 2019、2020 年淨利潤分別爲 47.4 億和 53.5 億元，YOY

分別爲-8.9%和+12.8%；EPS 分別爲 0.52 元和 0.59 元，當前股價對應 A 股

2019、20 年 P/E 為 17.8 倍和 15.8 倍，H 股對應 P/E為 10.58 倍和 9.38 倍，

建議 AH 股“買入”。 

 光束汽车生产基地获批，国际化进展再下一程：11 月 23 日，長城汽車

發佈公告，长城汽车与宝马控股合资公司光束汽车位于张家港的生产基

地获批，项目总投资 51 亿元人民币，规划产能 16 万辆；项目预计 2020

年启动，2022 年建成；未来基地将用于制造全出口燃油乘用车和研制纯

电动乘用车（纯电动制造需要另行审批）。此次生产基地的获批，标志

着公司国际化进展再下一程。公司目前将国际化作为公司发展的重要策

略之一，多项布局有序推进。一方面，今年 6 月份公司俄罗斯整车工厂

竣工投产,规划产能 8 万辆，这不仅将促进公司在俄罗斯的销售，还将辐

射东欧市场；另一方面，公司已经在日本、美国、印度、德国等 6 地设

立了海外研发中心。随着国际化的推进，公司出口量也有了明显提升，

今年 1-10 月公司累计出口整车 5.5 万辆，同比增长 38%。 

 公司 10 月銷量增速穩健：公司持续保持较好的销售增速，体现了公司产

品较强的市场竞争力。10 月公司銷售整車 11.5 萬輛，MOM+15%,YOY+4.5%，

明显优于行业增速。1-10 月公司累计销售汽车 83.9 万辆，YOY+6.7%，1-10

月已完成销售目标的 78.4%。分车型看，本月皮卡增速亮眼，月销 1.6 万

辆，YOY+22.5%，主要得益于新上市的高端皮卡长城炮的较好表现，本月

长城炮销售 5020 辆，后续销量有望持续爬坡。SUV 销量保持稳健，哈弗

品牌月销 8.6 万辆，MOM+14.9%,YOY+1.74%；其中哈弗 H6、H7 和 M6 均保

持较好销量，环比大幅增长。哈弗 H6 月销 4.1 万辆，MOM+28%，YOY-1.2%，

持续保持 SUV 品类销量第一；M6 月销 15211 辆，MOM+0.7%,YOY+24%； F7

本月销售 15017 辆，MOM+22%。 

 盈利預期：公司凭借较强的成本控制能力，在市场低迷的情况下取得了

市占率的提升；此外，公司目前积极扩张产能，今年除了俄罗斯和重庆

永川工厂建成投产，平湖、泰州、日照的生产和研发基地建设也在积极

推进中，投产后公司的生产和研发能力有望再进一步；公司逆周期扩张

产能，体现了对未来发展的信心。公司销量增速较好，去年四季度業績

基期較低，全年業績衰退幅度預計较三季报進一步收窄。我們預計公司

2019、2020 年淨利潤分別爲 47.4 億和 53.5 億元，YOY 分別爲-8.9%和

+12.8%；EPS 分別爲 0.52 元和 0.59 元，當前股價對應 A 股 2019、20 年

P/E 為 17.8 倍和 15.8 倍，H 股對應 P/E 為 10.58 倍和 9.38 倍，建議 AH

股“買入”。 
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年度截止 12月 31 日  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

純利(Net profit) RMB百萬元 10551  5027  5207  4743  5349  

同比增減 ％ 30.92% -52.35% 3.58% -8.92% 12.79% 

每股盈餘(EPS) RMB元 1.156  0.551  0.571  0.520  0.586  

同比增減 ％ 30.92% -52.35% 3.58% -8.92% 12.79% 

A股市盈率(P/E) X 6.76  14.18  13.69  15.03  13.33  

H股市盈率(P/E) X 4.85  10.18  9.83  10.79  9.57  

股利(DPS) RMB元 0.35  0.17  0.19  0.21  0.23  

股息率(Yield) ％ 4.48% 2.18% 2.39% 2.63% 2.90% 

 

 

图表一： 長城汽車月度銷量及 YoY                                               單位：萬輛 

 
資料來源：公司公告，群益證券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

預期報酬(Expected Return；ER)爲准，說明如下： 

強力買入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；買入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

賣出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；強力賣出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷損益表 

百萬元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

營業收入 98616  101169  99230  92865  103570  

經營成本 74360  81967  81481  76717  85179  

營業稅金及附加 3833  3906  3627  2972  3314  

銷售費用 3175  4406  4575  3529  3832  

管理費用 4575  4963  1676  2043  1864  

財務費用 -4  139  -494  -464  518  

資産減值損失 413  317  137  100  100  

投資收益 30  124  219  150  100  

營業利潤 12276  5854  6232  5739  6427  

營業外收入 249  391  253  300  300  

營業外支出 42  12  8  20  5  

利潤總額 12483  6233  6477  6019  6722  

所得稅 1929  1190  1229  1204  1264  

少數股東損益 3  16  40  72  109  

歸屬于母公司所有者的淨利潤 10551  5027  5207  4743  5349  

附二：合幷資産負債表 

百萬元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

貨幣資金 2154  4831  7682  10048  14386  

應收帳款 518  873  3343  3678  4045  

存貨 6061  5575  4445  4667  4901  

流動資産合計 53928  69293  66126  67449  68798  

長期投資淨額 0  0  0  0  0  

固定資産合計 24715  27718  28994  31893  35082  

在建工程 4859  4879  4406  2203  1101  

無形資産 3211  3269  3391  3323  3257  

資産總計 92309  110547  111800  114062  116733  

流動負債合計 43252  58881  54618  52980  51390  

長期負債合計 1703  2408  4493  4179  3886  

負債合計 44956  61289  59112  57159  55277  

少數股東權益 59  123  164  177  191  

股東權益合計 47354  49258  52689  56904  61456  

負債和股東權益總計 92309  110547  111800  114062  116733  

附三：合幷現金流量表 

百萬元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

經營活動産生的現金流量淨額 8835  -1077  19698  17728  20387  

投資活動産生的現金流量淨額 -8367  -3056  -10040  -11044  -12149  

籌資活動産生的現金流量淨額 -1116  6089  -6501  -3250  -3901  

現金及現金等價物淨增加額 -567  1952  2771  3433  4338  

貨幣資金的期末餘額 1892  3844  6615  10048  14386  

貨幣資金的期初餘額 2458  1892  3844  6615  10048  
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其聯營公司或許在閣下收到此份報告前使用或根據此份報告之資料或研究推薦作出任何行動。群益證券(香港)有限公司及其任何之一位董事或其代表或雇員不會對使用此份

報告後招致之任何損失負任何責任。此份報告內容之資料和意見可能會或會在沒有事前通知前變更。群益證券(香港)有限公司及其任何之一位董事或其代表或雇員或會對此
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之戶口買賣此份報告內描述之證¡@。此份報告.不是用作推銷或促使客人交易此報告內所提及之證券。  


