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推荐（维持） 

现价：8.94 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 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） 700.24 

流通 A 股市值(亿元) 538.88 

每股净资产(元) 5.81 

资产负债率(%) 46.4 
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投资要点 

事项： 

公司发布产销快报，11月销售11.52万辆，环比增长0.13%，1-11月累计销售

95.43万辆，同比增3.81%。11月哈弗销售8.34万辆，其中H6销售4.17万辆，

M6销售1.59万辆，F7销售1.4万辆。WEY销售1.05万辆，欧拉销售2,252辆。公

司皮卡销售1.9万辆，其中风骏1.3万辆，长城炮0.6万辆。 

平安观点： 

 11 月销量同比负增长源于保守库存策略，终端销量估计继续跑赢行业：

公司 11 月销量同比-13.1%，表现预计差于行业，主要是由于公司控制库

存，提前备战 2020 年淡季及为车型改款换代做准备，其中哈弗 H2、哈弗

H4 等车型都实施了较为保守的库存策略，而哈弗 H6 销量环比基本持平，

与过去几年哈弗 H6 年末大幅冲量表现大相径庭，有意控制终端高盈利车

型库存余量。预计公司 11 月终端销量（不含出口）增速约为+10~20%，

2018 年同期加库存 4.7 万，估计 2019 年库存增加值大幅减少，目前库存

水平低于行业，预计再经历 12 月旺季库存去化，公司的库销比有望继续

降低，2020 年轻装上阵。 

 高盈利高端皮卡蝉联月销冠军，高盈利 SUV 销量稳健：11 月皮卡销量同

比大幅增加 39.4%，其中高端皮卡炮销量突破 6000 台，蝉联高端皮卡销

量冠军，其打开乘用车皮卡蓝海市场，拥有极高的盈利能力，公司皮卡2020

年销量剑指 20 万台，炮将贡献绝大部分增量。高盈利车型 F7 月销量依然

稳定在 1.4 万台以上，哈弗 H6 销量稳定在 4 万台以上，两款车型由于 F+H

系列渠道改革，形成 1+1 大于 2 的效果。 

 短期看产品线继续梳理，长期看龙头潜力显著。针对目前市场担忧的 2020

上半年公司产品不足问题，我们认为无须悲观，短期公司产品线将会继续

梳理，紧凑型产品线之下的 2~5 系列产品相比其竞品 1 万+的月销潜力巨

大，伴随进一步渠道分裂式扩张和产品内饰更改，行业 3-4 线城市消费复

苏，其 2020 年月销会进一步提高，不乏出现月销 1 万车型的可能。长期

看高盈利车型皮卡炮新车上市打开皮卡份额提升之路，2020 年全新平台 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 100,492  97,800  101,319  147,254  178,023  

YoY(%) 2.1  -2.7  3.6  45.3  20.9  

净利润(百万元) 5,027  5,207  5,054  8,605  11,611  

YoY(%) -52.4  3.6  -2.9  70.2  34.9  

毛利率(%) 18.4  16.7  18.5  19.0  19.9  

净利率(%) 5.0  5.3  5.0  5.8  6.5  

ROE(%) 10.2  10.0  9.2  14.0  16.5  

EPS(摊薄/元) 0.55  0.57  0.55  0.94  1.27  

P/E(倍) 16.2  15.7  16.1  9.5  7.0  

P/B(倍) 1.7  1.6  1.5  1.3  1.2   
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使得 SUV 产品力再上台阶，WEY 品牌价值凸显，规模效应增强后公司产品品类有望从 SUV 进一步

扩张，乘用车自主龙头潜力显著。 

 盈利预测与投资建议：公司多品类策略+新品周期正在逐步兑现，看好未来发展。维持业绩预测，预

计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.55、0.94、1.27 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）乘用车市场不及预期风险，乘用车行业由于行业透支效应仍然存在，行业增速存在不

及预期的风险。2）SUV 竞争格局恶化风险，合资品牌 SUV 价格下探，车型密集推出，恐对自主

品牌 10-15 万价格区间 SUV 造成压力。3）双积分不达标风险，公司新能源起步较晚，由于产品

结构原因油耗积分达标压力较大，双积分存在不达标风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 66126  78053  96044  95701  

现金 7682  17455  29837  28605  

应收票据及应收账款 3343  4346  5650  7345  

其他应收款 652  361  1111  669  

预付账款 441  616  920  937  

存货 4445  5711  8963  8581  

其他流动资产 49563  49563  49563  49563  

非流动资产 45674  44589  56636  62644  

长期投资 0  2  2  3  

固定资产 28994  28161  38385  43641  

无形资产 5244  5653  6085  6554  

其他非流动资产 11436  10773  12164  12445  

资产总计 111800  122642  152680  158344  

流动负债 54618  63483  87457  84262  

短期借款 12800  12800  12800  12800  

应付票据及应付账款 29402  32672  57014  50218  

其他流动负债 12417  18012  17643  21244  

非流动负债 4493  4048  3760  3377  

长期借款 2158  1713  1424  1041  

其他非流动负债 2336  2336  2336  2336  

负债合计 59112  67532  91217  87638  

少数股东权益 164  178  208  258  

股本 9127  9127  9127  9127  

资本公积 1411  1411  1411  1411  

留存收益 42249  45626  51123  58370  

归属母公司股东权益 52525  54932  61256  70448  

负债和股东权益 111800  122642  152680  158344   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 19698  14694  30835  12716  

净利润 5248  5069  8635  11661  

折旧摊销 3882  2899  3625  4709  

财务费用 -494  334  381  610  

投资损失 -219  -118  -123  -146  

营运资金变动 9625  6519  18328  -4105  

其他经营现金流 1656  -9  -11  -14  

投资活动现金流 -10040  -1688  -15537  -10557  

资本支出 6662  -1087  12046  6007  

长期投资 -4224  -2  -1  -1  

其他投资现金流 -7601  -2777  -3492  -4551  

筹资活动现金流 -6501  -3233  -2915  -3391  

短期借款 -238  0  0  0  

长期借款 1734  -445  -288  -383  

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 -7997  -2788  -2627  -3008  

现金净增加额 2771  9773  12383  -1233   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 97800  101319  147254  178023  

营业成本 81481  82586  119322  142666  

营业税金及附加 3627  3704  5383  6508  

营业费用 4575  5066  6774  8189  

管理费用 1676  1925  2503  3026  

研发费用 1743  1722  2503  3026  

财务费用 -494  334  381  610  

资产减值损失 137  237  276  242  

其他收益 176  0  0  0  

公允价值变动收益 -140  9  11  14  

投资净收益 219  118  123  146  

资产处置收益 58  0  0  0  

营业利润 6232  5872  10246  13916  

营业外收入 253  340  308  323  

营业外支出 8  30  23  18  

利润总额 6477  6181  10531  14221  

所得税 1229  1113  1896  2560  

净利润 5248  5069  8635  11661  

少数股东损益 40  14  30  50  

归属母公司净利润 5207  5054  8605  11611  

EBITDA 11047  9543  14274  18870  

EPS（元） 0.57  0.55  0.94  1.27   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) -2.7  3.6  45.3  20.9  

营业利润(%) 6.5  -5.8  74.5  35.8  

归属于母公司净利润(%) 3.6  -2.9  70.2  34.9  

获利能力         

毛利率(%) 16.7  18.5  19.0  19.9  

净利率(%) 5.3  5.0  5.8  6.5  

ROE(%) 10.0  9.2  14.0  16.5  

ROIC(%) 8.3  7.6  11.2  13.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 52.9  55.1  59.7  55.3  

净负债比率(%) 18.2  -0.8  -21.3  -17.2  

流动比率 1.2  1.2  1.1  1.1  

速动比率 0.3  0.4  0.5  0.5  

营运能力         

总资产周转率 0.9  0.9  1.1  1.1  

应收账款周转率 3.7  3.7  3.7  3.7  

应付账款周转率 2.7  2.7  2.7  2.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.57  0.55  0.94  1.27  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.46  1.61  3.38  1.39  

每股净资产(最新摊薄) 5.75  6.02  6.71  7.72  

估值比率         

P/E 15.7  16.1  9.5  7.0  

P/B 1.6  1.5  1.3  1.2  

EV/EBITDA 8.0  8.2  4.6  3.5   
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