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平安观点： 

 皮卡政策暖风频吹、市场渗透率有 2 倍以上提升空间。皮卡行业近期政策

暖风频吹，国家部委鼓励地方刺激汽车消费+多地解禁皮卡，皮卡行业有

望迎来增长，目前国内皮卡渗透率仅为 1.8%，处于全球市场较低水平，

相较南美、泰国、北美等地有较大差距，渗透率具有提升空间。市场集中

度上，皮卡作为工具车，品牌粘性相比乘用车更强，市场集中度高，2019

年 CR3 市场份额约为 64.7%，长城一直是皮卡行业当之无愧的龙头。 

 乘用及商用需求双轮驱动，未来 5 年皮卡销量约复合 15%高增长。传统

皮卡作为工具车，市场下游用户多为个体运营、公共事业等。随皮卡政策

解禁，我们预计未来的皮卡需求主要从两个维度爆发，第一是在商用车市

场，随经济发展和皮卡解禁，微卡、微面等乘商两用车辆有望升级为舒适

性和安全性更强的皮卡，且可以合法在城内运输，对应 10 万以下的中低

端皮卡产品。第二是在乘用车市场，2019 年 10 万以上皮卡增速远超行业

增长，皮卡乘用化趋势明显，皮卡作为城市内多功能用途车辆满足部分消

费者需求。 

 公司迎来皮卡战略布局期，国内立足渠道优势+乘用车赋能，海外进军东

南亚市场。2019 年长城推出皮卡 p71 平台，国内广义皮卡市占率提升 4

个百分点至 33%。产品端预计继续推出全尺寸和小尺寸皮卡新车，布局高

端乘用化皮卡和多种类商用车皮卡。未来 3 年外资品牌处于国产真空期，

中小品牌份额出清，长城作为国产皮卡绝对龙头，市场份额预计继续提升

至 40%以上。同时公司收购泰国通用汽车基地，进军东南亚皮卡市场，海

外皮卡销量在未来 5 年有望翻 2 番，皮卡盈利能力高于公司平均水平，预

计成为新的增长亮点。 

 盈利预测与投资建议：长城汽车作为国内皮卡龙头，将充分享受皮卡行业

高增长红利，预计 2025 年皮卡销量有望达 46 万辆（CAGR=21%），贡献

净利润 57 亿元左右。维持公司业绩预测为 2019-2021 年净利润为 45.0

亿、44.9 亿、54.7 亿，其中皮卡利润占比依次为 27%、43%、52%。若

考虑皮卡业务五年内带来的利润增量贡献，公司目前市值偏低。但考虑年

内公司业绩受疫情影响有明显承压，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）皮卡政策不及预期，皮卡解禁政策时点不及预期，各地方

对皮卡态度不一，需要协调多个部门实现皮卡管理统一，政策有不及预期

风险；2）皮卡行业竞争加剧，皮卡行业迎来增长，多家皮卡企业加快新

车型的推出，皮卡市场竞争有加剧风险；3）海外市场波动风险，公司在

海外收购基地面向全球市场，存在前期资本开支较大、管理难度高等风险，

恐影响皮卡盈利能力。 
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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 100,492 97,800  95,108  98,188  103,189  

YoY(%) 2.1 -2.7  -2.8  3.2  5.1  

净利润(百万元) 5,027 5,207  4,497  4,485  5,467  

YoY(%) -52.4 3.6  -13.6  -0.3  21.9  

毛利率(%) 18.4 16.7  16.2  17.5  18.3  

净利率(%) 5.0 5.3  4.7  4.6  5.3  

ROE(%) 10.2 10.0  8.3  7.9  9.2  

EPS(摊薄/元) 0.55 0.57  0.49  0.49  0.60  

P/E(倍) 14.6 14.1  16.3  16.4  13.4  

P/B(倍) 1.5 1.4  1.3  1.3  1.2  
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一、 皮卡政策端暖风频吹、国内市场有增长空间 

1.1 皮卡政策端不断松绑、多地规定有望放开 

国内第一款皮卡车型于 1986 年推出，生产于河北保定市汽车制造厂（现河北中兴汽车制作有限公司

的前身），市场受欢迎程度一度高涨，然而 1994 年，国家发布《汽车工业产业政策》，皮卡却并未列

入乘用车，在国家大力扶持乘用车发展的情况下，皮卡市场急转直下。另外，由于被列入货车行列、

大中型城市全面禁行、被强制要求 15 年内报废、必须在车身喷字、车尾张贴反光条等多重限制因素，

皮卡的发展一直较慢。 

随着我国皮卡乘用化趋势渐显,过去把皮卡定位于纯工具车的管理政策已不适应我国皮卡业的健康

发展。自 2016 年起政府已逐步放宽针对皮卡限制的条例,2018 年取消了反光条和喷字,2019 年取消

了双证(道路运输证和驾驶员从业资格证),并简化皮卡使用手续。2020 年多个省份陆续解禁。 

图表1 皮卡政策文件及内容  

时间 政策文件 内容 

2016.02 
《关于开展放宽皮卡车进城限制试

点促进皮卡消费的通知》 

放宽辽宁、河北、河南、云南四省进城试

点工作。 

2016.12 
《扩大皮卡汽车进城限制试点范围

的通知》 

将新疆和湖北列入皮卡进城解禁试点省

份。 

2018.12 
《促进道路货运行业健康稳定行动

计划（2017-2020 年）》 

取消总质量 4.5吨及以下普通货车的道路

运输证和驾驶员从业资格证。 

2019.01 

《进一步优化供给推动消费平稳增

长促进形成强大国内市场的实施方

案（2019）》 

卡车进城限制试点基础上，稳妥有序扩大

皮卡车进城限制范围。 

2019.01 《取消普通货运车辆双证政策》 

自 2019 年 1 月 1 日起，各地交通运输管

理部门不再为总质量 4.5吨及以下普通货

运车辆配发道路运输证，对于总质量 4.5

吨及以下普通货运车辆从事普通货物运

输活动的，各地交通运输管理部门不得对

该类车辆、驾驶员以“无证经营”和“未取得

相应从业资格证件，驾驶道路客货运输车

辆”为由实施行政处罚。 

2019.06 

《推动重点消费品更新升级畅通资

源循环利用实施方案（2019-2020

年）》 

鼓励有条件的地级及以下城市加快取消

皮卡进城限制，充分发挥皮卡客货两用功

能。 

2020.03 商务部新闻发布会 推动取消皮卡进城限制。 
 

资料来源:皮卡车市、中汽协、平安证券研究所 
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图表2 多地陆续解禁皮卡进城 

时间 解禁城市 内容 

2016 年 河南、河北、云南、辽宁、湖北、新疆 
取消或放宽皮卡进

城 

2019 年 6 月

-12 月 
济南 秦皇岛 唐山 张家口 吉林省 

取消或放宽皮卡进

城 

2020 年 1-3

月 
重庆、青岛、江西南昌、浙江宁波、兰州、深圳、成都 

取消或放宽皮卡进

城 
 

资料来源:皮卡车市、中汽协、平安证券研究所 

随着国内乘用车市场陷入低速增长通道，政府有意愿放开对皮卡的限制，刺激国内消费，政策暖风

频吹，多地解禁皮卡限行，取消营运证且鼓励地级及以下城市加快放开皮卡进城限制。 

以重庆举例，重庆是第一个放开皮卡进城的直辖市，其规定“有通行主城区需求的皮卡车，对登记

地在主城区的，实施备案通行管理，通过互联网自主备案，获得相应通行规定（主城区除机场路、

渝航大道及部分过江桥梁外均可通行），不再核发通行证；对登记地在我市但非主城区的，实行预约

通行管理，按需按次申报进入主城，全年累计申报通行时间不超过 120 天，申办后按规定通行。”皮

卡车网上备案管理于 2020 年 2 月底前推出实施，此举使得皮卡在城区同行范围大大增加，有力的

扩展了皮卡的用户，我们预计随管理进一步规范，皮卡的限制还将进一步放开。 

目前皮卡市场在政策端仍在多方面有放开空间： 

1）取消皮卡进城限制。许多地级市尚未放开皮卡限行，截止到 2019 年 3 月 99 个地级市没有解禁，

多集中在长三角、珠三角地区，部分试点城市没有完全放开皮卡通行范围和时间，我们预计皮卡解

禁在 2020 下半年会进一步放开。 

2）给予与乘用车相当的路权。目前高速公路对皮卡速度实施限制，未采用乘用车速度标准； 

3）皮卡强制报废和年检规定相比乘用车更加繁琐，现阶段是 15 年强制报废，年检一年一次。 

预计 2020 下半年上述政策有望进一步放开，解禁城市有望进一步增加。 

 

1.2 皮卡产品升级趋势明显，龙头地位稳固 

2010-2018 年皮卡销量呈现先降后升的走势，随着“六省皮卡解禁试点”实行，2016 年皮卡销量逐

步回暖，2017 年销量同比增长 14.4%。 

2018 年全年我国皮卡销售 47.5 万辆，销量创 2010 年以来新高，2019 年批发销量 45.2 万辆，同比

-4.7%，主要是由于 6 月份国六排放提前升级，生产端没有及时跟进导致批发销量下滑，从终端销量

来看 2019 年 39.0 万辆，同比+4.3%，实现正增长，表现亮眼，显著高于乘用车行业终端增速（同

比-4.7%）。 

分城市地区来看，北京地区 2019 年销量同比大增 192%，主要由于 2018 年 8 月，北京地区限制外

地车牌进京，而皮卡不受此类限制，可以在五环外行驶。分城市地区看，不同地区皮卡销量增速差

异较大甚至达到 30 个百分点左右，我们认为这主要是不同地域的皮卡政策、消费者群体不同导致。 
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图表3 2012-2019 年中国皮卡批发销量及增速情况                           单位：万辆  

 

资料来源:中汽协、平安证券研究所 

图表4 因国六排放升级 2019 下半年批发销量增速下滑                         单位：万辆  

 

资料来源:中汽协、平安证券研究所 
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图表5 皮卡 2019 年分城市地区销量                                        单位：万辆  

 

资料来源:皮卡车市、平安证券研究所 

皮卡产品升级趋势明显： 

1）10 万以上皮卡成为增长亮点，宽体皮卡份额提高。分价格区间看，2012-2014 年 8 万以下皮卡

市场萎缩，8-10 万价格区间份额提高，其余价格区间份额不变；2015-2019 年 8 万以下皮卡份额继

续萎缩，8-9 万维持稳定，9-10 万和 10 万以上皮卡份额提高，其中 10 万以上皮卡份额提升约 2 个

百分点，增速超越行业 13 个百分点，皮卡升级趋势明显。 

由于皮卡具备生产资料属性，用户看重产品经济性和动力性，对外观的重视度相对较低，品牌忠诚

度相比乘用车要高很多，市场份额也更集中。 

2019 年国内狭义皮卡 CR3 市场份额为 64.7%，销量排名第一的长城皮卡市场份额 38.3%（同比提

高约 4.6 个百分点），江铃汽车（15.4%）、郑州日产（10.6%）、江西五十铃（9.0%）分列第二、第

三、第四，由于排放升级，中小品牌比如中兴、福田、庆铃、黄海等大部分市占率下滑。 
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图表6 2012-2019 年皮卡产品升级趋势明显，ASP 提
升 

 

图表7 1850mm 宽度以上皮卡份额提升  单位：mm 

 

 

 

资料来源:乘联会，平安证券研究所 
 

资料来源:乘联会、平安证券研究所 
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图表8 中国皮卡市场 2018-2019 年皮卡分品牌市占率  

 

资料来源:皮卡车市、平安证券研究所 

注：本数据为狭义皮卡，不包括 N2 类皮卡、电动皮卡、专车等 

 

2）汽油皮卡同比呈现高速增长态势，四驱车型占比接近一半。2019 年汽油皮卡批发销量为 12.8 万

辆，同比增长 18.4%，柴油皮卡批发销量 32.4 万辆，同比下降 11.7%。 

从狭义皮卡角度，柴油皮卡占皮卡市场份额约为 69%，主要集中在个体运营消费者较活跃的西南区

域，柴油皮卡相对来讲具备更强的动力性和更好的经济性，所以更适用于皮卡商用车市场。 

我们预计随皮卡乘用化趋势越来越明显，汽油皮卡的份额会继续提高。 

图表9 2019 年柴油汽油皮卡市场份额    

 

资料来源:皮卡车市、平安证券研究所 

注：本数据为狭义皮卡，不包括 N2 类皮卡、电动皮卡、专车等 
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1.3 新增乘用商用需求双轮驱动，国内皮卡市场有翻番空间 

皮卡在全球市场年销量约为 600 万辆左右，其中美国为最大单一市场，皮卡渗透率为 18.2%，2019

年销量为 311.4 万辆，另外皮卡在南美洲、东南亚也较为畅销，而中国市场皮卡渗透率仅为 1.8%，

跟美国相差近 10 倍，日本皮卡渗透率约为 3.6%，也约为国内的 2 倍。 

目前从全球市场来看，福特、丰田、雪佛兰占据皮卡市场前三，2018 年销量规模约为 100 万辆左右。 

图表10 2019 年全球主要地区皮卡渗透率  

 

资料来源:皮卡车市、平安证券研究所 

图表11 2018 年全球皮卡品牌销量和市场份额                                 单位：万辆 

 

资料来源:皮卡车市、平安证券研究所 

 美国皮卡连续十年销量增长 

皮卡是美国乘用车市场的重要组成部分，美国皮卡前部采用乘用车车头和驾驶室，后部为敞开或封

闭的货车车厢。 

既具有乘用车的乘坐舒适性，又具备一定的载货能力，而强劲的动力系统和通过性较好的底盘悬架

系统保证了其能够适应较为复杂的路况。 
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图表12 美国宽体皮卡外观  

  
福特猛禽 F-150 Ram 1500 

 

资料来源:汽车之家、平安证券研究所 

 美国皮卡市场：国情+支持政策决定其经济适用性，形成皮卡文化 

美国的皮卡支持政策和美国国情共同决定了皮卡的畅销。1）美国地广人稀，城市密度较低，城镇、

乡村相隔很远，人工成本高，皮卡超强的载货性和工具性满足了人们的日常需要；2）另外，美国支

持皮卡产品的广泛使用，出台了很多税收优惠和补贴政策，例如 Section 179 Deduction 法案规定公

司用户购买皮卡可以返利 35%。 

图表13 2008 年-2018 年美国皮卡销量及同比增速                           单位：万辆 

 

资料来源:marklines、平安证券研究所 

全美最畅销的 25 款车型中皮卡车型占据 5 席，分别为福特 F 系列，2018 年出售 90.9 万台；雪佛兰

索罗德，销量为 58.6 万台；道奇 Ram，销量为 53.7 万台；丰田塔科马，销量为 24.6 台；GMC Sierra，

销量 22.0 万台。 

美国皮卡品牌 CR3 市占率约为 73.6%，相比国内市场集中度更高。市场份额前三名分别为：福特

（30.9%）、雪佛兰（24.5%）、道奇 Ram（18.2%），这三家美国本土品牌的皮卡销量合计占美国皮

卡市场份额超过 70%。 
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 国内市场两类新增皮卡需求有望爆发 

目前皮卡主要作为生产资料活跃在城乡结合区域市场，作为工具型皮卡适合于私营企业、私营个体、

公共事业等消费群体，集中在四五六线城市，以及三线城市城乡结合带。 

国内皮卡目前从需求端主要以商用车属性为主，以从事工程建筑、批发零售、农副水产行业的用户

为主，此类需求与国家基础设施投资息息相关。 

图表16 皮卡消费用户从事行业分布  

 

资料来源:乘联会、平安证券研究所 

而目前限制皮卡的因素在于： 

1） 皮卡兼具乘用车的舒适性和货车的功能性，但是目前来看皮卡的乘用车属性由于限行、年检、

限速等政策限制并不是很明显。 

2） 对于目前的主流皮卡消费者，由于皮卡对外观、安全、舒适度更加重视，所以其购买成本要比

货车比如微卡、微面更高，而且相比微面，皮卡不能进城，其经济性不一定好。 

但是随着政策的解禁和经济的不断发展，我们认为从需求端来看，皮卡行业存在两个机会： 

1）在商用车市场，作为生产资料，存在对微面、微卡的替代升级 
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图表15 2018 年美国皮卡分品牌份额 

 

 

 

资料来源:marklines，平安证券研究所 
 

资料来源:marklines、平安证券研究所 
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对于经济水平较高的消费者，有一定的意愿从微客、微面等低价格产品升级到皮卡产品，其拥有更

好的安全性和舒性性，并且随皮卡解禁，皮卡可以合法在城内运输货物。 

皮卡预计会部分取代这 2 类车型，相对应的产品是 5-10 万的中低端皮卡、单排皮卡、电动皮卡等。 

从这个角度来测算，国内目前微客年销量合计 43 万辆，微型货车年销量合计 65 万辆，假设其中有

20%以上的销量升级为皮卡，则皮卡新增的年需求约为 20 万辆以上。 

图表17 客商两用主要车型种类及价格带分布  

   

微型客车 微型货车  皮卡 

价格：4-6 万元 价格：2-4 万元 价格：5-20 万 
 

资料来源:皮卡车市、汽车之家、平安证券研究所 

在乘用车市场，随皮卡解禁路权放开，进城限制、高速限速、年检限制等政策放开，皮卡有望成为

多用途乘用车，满足泛户外人群和城市私营企业主的需求。皮卡有望拓展到 1~3 线城市消费人群，

比如长三角、珠三角、山东、河南等地，成为多功能用途乘用车，既具备 SUV 的越野性又具备不错

的装载性。满足城市中收入较高的泛户外人群和私营企业主的需求，对应价格 10 万以上的高端皮卡、

电动皮卡等，估计新增年需求 30 万辆以上。 

中性预测未来 5 年皮卡行业将保持年复合约 15%的增速，2025 年销量有望达 104 万辆，市场渗透

率约为 3.6%（汽车行业整体销量按照复合增长率 2%来测算）,较目前规模有翻番空间。 

图表18 2025 年国内皮卡行业销量                                           单位：万辆  

 

资料来源:平安证券研究所 
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二、 长城当之无愧真龙头、引领皮卡乘用化 

公司是国内皮卡龙头企业，连续 22 年保持销量第一。1996 年长城第一款皮卡迪尔下线，搭载了长

城自己研发的柴油发动机，价格为 6 万元左右，主打性价比路线；2001 年契合市场趋势上市第二款

皮卡长城赛铃，丰富了产品型谱；2006 年风骏皮卡下线，积极突破海外市场。2010 年皮卡年销量

突破 10 万，成为国内当之无愧的龙头皮卡企业，2018 年皮卡品牌正式独立。 

公司之所以一直稳居国内皮卡行业龙头，主要是由于: 

1)在公司皮卡发展的历史过程中，长城的质量文化给长城的皮卡品牌做了最好的宣传,为公司皮卡份

额的提高做了最好的铺垫，同时皮卡市场规模较小发展受限，外资品牌及内资国企投入意愿较低。 

2)公司在发动机、变速箱等核心零部件上持续投入，在皮卡的动力总成上相比其他自主品牌皮卡企

业具备更优异的质量和经济性，并且公司在柴油机+汽油机上都具备技术优势，这也是内资竞争对手

所不具备的，我们并不担忧其他自主品牌产品的推出会对侵蚀长城皮卡份额。 

 

2.1 乘用车领域积累深厚、炮开启国内皮卡乘用化时代 

长城汽车深耕乘用车领域多年，具有其它国内皮卡对手难以超越的护城河。 

 作为拥有领先技术的龙头乘用车企，可以更有效的将高端乘用车的智能化、网联化、电气化等

功能全部应用到皮卡，提高乘用属性，可以快速实现皮卡跨级变革，比如炮的乘用系列占炮销

量一半以上。此外，通过将皮卡零部件与乘用车共用，公司车型在技术储备上更具有竞争优势，

同时在采购供应链上可以形成规模效应，成本更加优化。 

目前国内皮卡 TOP5 品牌中，其中具备第一梯队乘用车企技术背景的企业只有长城、郑州日产、长

安汽车 3 家，TOP10 品牌中只有 4 家具备乘用车企技术背景，长城汽车在皮卡乘用化上优势明显。 

 其次公司在渠道上具备强大优势，长城皮卡的销售网络和哈佛销售网络共网，目前公司共有 800

家哈弗一级网点，还有众多二级网点，大约 100 家左右皮卡专营店，皮卡拥有共计 2000 家以

上的服务网点，在海外部署了 500 多家的销售网点。其他皮卡品牌比如江铃皮卡只有 85 家经

销商，郑州日产只有 27 家经销商，五十铃皮卡只有 40 家经销商，品牌的销量规模太小，无法

支撑高品质管理优秀的经销商集团加入，经销商规模普遍偏小且比较分散。长城的皮卡销售渠

道是其它对手难以逾越的竞争壁垒之一。 

 公司资金实力雄厚，近年来显著加大了在皮卡领域的投入。 

2018 年 9 月 28 日推出“六星战略”，即从生产制造、产品规划、渠道建设、服务能力、营销模式和

海外拓展六大板块全面发力，打造领先于行业的体系竞争力。 

战略一，南北布局。在制造方面，长城皮卡将继续优化保定工厂，同时加快重庆新工厂建设，形成

纵贯南北生产布局体系。重庆工厂采用柔性生产线，不仅技术先进，同时也将是国内践行绿色环保

的样板工厂。 

战略二，产品领先。长城皮卡将向市场投放“5+N”款全新产品，挺进“多用途、电动化、网联化、

定制化”的皮卡时代。 

战略三，无忧服务。长城皮卡从选车无忧、购车无忧、用车无忧和同行无忧四方面优化服务，覆盖

用户从看车选车到有车生活的全生命周期服务。 

战略四，“5+e”渠道。长城皮卡提出打通线上、线下购车通道，建立“5+e”销售渠道，为客户提

供便捷的购车通路。 
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战略五，多元化营销。根据用户需求正向多样化、多用途发展的趋势，长城皮卡将针对不同客户的

需求，提供定制化的产品和对应的销售服务模式。 

战略六，164 海外战略。“1”是一个目标——继续巩固海外中国皮卡领军品牌地位；“6”是海外市

场规划格局，继续巩固长城皮卡在欧洲、澳洲、南美的市场地位，继续开拓东南亚、中东、北非等

市场区域，进一步完善海外市场的全面布局，成为“一带一路”上中国品牌中的排头兵；“4”是指

4 个领先，即产品领先、销量领先、品牌领先和服务领先。 

目前公司皮卡产品主要包括风骏系列（风骏 5、风骏 6、风骏 7）、长城炮等 4 款车型。 

图表19 公司主要皮卡车型及价格区间      单位：万元 

 

车型 发动机 变速箱 价格区间 

长城炮 2.0T 6MT/8AT 7.78-13.98 

风骏 7 2.0T 6MT 6.68-12.28 

风骏 6 2.0T/2.4L 5MT/6AT 5.68-8.78 

风骏 5 经典版 2.4L 5MT/6AT 6.88-11.28 

资料来源:汽车之家、平安证券研究所 

作为长城皮卡“5+N”产品布局及新战略发布后的首款新车，风骏 7 在一定程度上蕴含着长城皮卡

未来的发展方向，是中国首款互联网皮卡。 

2019 年长城推出高端皮卡炮，定位中型皮卡，共计推出三个品类车型，分别为乘用皮卡、商用皮卡

和越野皮卡，目前炮乘用系列占炮全部车型销量的一半。炮搭载采埃孚 8AT 变速箱（2019 年首次搭

载于国内皮卡车型）,采用多连杆后悬架（一般皮卡车型采用的是钢板弹簧悬架，炮乘用版是国内唯

一搭载五连杆后悬架的车型），并配有 ACC 自适应巡航、自动驻车、方向盘加热、自动泊车、远程

遥控启动、控制空调、油量检测以及智能语音控制系统等配置，依靠该系列产品打造集轿车、SUV、

旅行车以及轻型货车为一体的家庭万能车。 

炮基于全新皮卡平台 p71 打造，p71 平台脱胎于哈弗 H9，动力、传动、前后悬挂通用，平台共享战

略可以大幅降低炮的零部件开发成本。 

2019-2021 年长城皮卡计划推出 5 款新品和 N 款改装车，在 6-10 万投放高性价比产品，在 10-20

万未来增速最快的销量区间，投放乘用化高端产品，后续公司还会基于 p71 平台拓展更大尺寸的全

尺寸皮卡以及更小尺寸的皮卡。 
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图表20 5+N 战略首款新车风骏 7   

   

资料来源:汽车之家、平安证券研究所 

图表21 炮多项参数指标优势凸显   

参数 长城炮 丰田纳瓦拉 上汽大通 T70 

价格 9.78-15.98 万 13.98-19.58 万 10.88-20.48 万 

长度(mm) 5410 5266 5365 

宽度(mm) 1934 1850 1900 

高度(mm) 1886 1790 1809 

轴距(mm) 3230 3150 3155 

发动机 2.0T 2.5L 2.0T 

能源类型 汽油、柴油 汽油 汽油、柴油 

最大马力 ps 190 193 163 

最大扭矩 nm 360 245 375 

变速箱 6MT 8AT 6MT 6MT 6AT 8AT 

前悬架类型 双叉臂式独立悬挂 双叉臂独立悬挂 双叉臂螺旋独立悬架 

后悬架类型 多连杆悬架 钢板弹簧 
全渐变式钢板弹簧非独立悬架 

 

资料来源:汽车之家、平安证券研究所 

新能源上，公司预计 2020 年推出两款电动版商用皮卡，一款 350 公里续航，一款达到 500 公里续

航，2023 年预计会运营氢能源动力。 

 

2.2 立足国内，有望进军东南亚、南美市场 

长城皮卡基地立足保定，其在华北、东北、西北地区的市占率普遍高于全国平均水平，而在西南、

华东、华中地区的市占率相对偏低，公司通过布局浙江平湖基地、重庆基地，辐射西南、华东区域

皮卡市场，进一步提高在这些地区的市场份额，我们认为未来几年将会迎来较好的窗口期，公司在

国内市场份额还将不断提高。 
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图表22 长城皮卡产能布局  

 

产能基地 车型 产能 投资额 投产时间 

重庆永川工厂 炮系列 10-15 万 45 亿元 2019 年已投产 

浙江平湖基地 风骏系列、炮系列 2 万 110 亿 2022 年 

河北保定基地 风骏系列 15 万 - 已投产 

资料来源:长城汽车官网、皮卡网、平安证券研究所 

图表23 2019 年长城皮卡分地区市场份额  

 

资料来源:皮卡车市、平安证券研究所 

进军东南亚市场：东南亚是皮卡重要市场之一，其中泰国皮卡市场规模较大，皮卡在泰国的销售占

比达 40%以上，年销量约为 40 万辆，泰国皮卡文化浓厚，无任何限行政策，其中丰田、三菱和五

十铃是泰国皮卡市场的三巨头，其合计市场份额约为 75%。 

长城汽车2019年计划收购通用汽车的泰国罗勇府制造工厂，年产能13.5万辆,收购前已经生产近140

万整车,包括仍在产的雪佛兰皮卡、SUV 在内的多款车型。双方计划在 2020 年底完成交易和最终移

交。借助此生产基地公司发力泰国皮卡市场（与国内体量基本相同），辐射东南亚市场，在海外将有

望斩获皮卡增量，目前投产车型仍还在规划当中，我们预计炮将先行投产。 

2019 年公司皮卡出口销量仅为 1.8 万辆，占皮卡总销量的 12%，随公司海外皮卡战略推进，泰国工

厂的落地投产以及其他地区比如南美生产基地可能落地，预计 2025 年公司在海外的皮卡销量有望

到 6 万台。 
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三、 盈利预测与投资建议 

总体而言，我们认为国内皮卡行业在政策放开的大背景下，乘用及商用新增需求双轮驱动行业高增

长，未来 5 年皮卡年产销规模将翻番至 100 万辆以上，皮卡渗透率从目前的 1.8%提升到 3.6%。 

长城汽车二十多年来稳居国内皮卡龙头地位，具备较高品牌价值和稳定的市场份额，且份额遥遥领

先于对手。公司具备深厚的乘用车技术积累+庞大的经销渠道+雄厚资金实力加持下的高投入，炮引

领皮卡乘用化，长城汽车进入皮卡战略布局期、5+N 立足国内进军东南亚市场。随着皮卡产品持续

升级，长城皮卡份额在国内还有较大提升空间，海外皮卡销量有望 5 年翻两番，公司皮卡业务盈利

能力稳定且高于公司平均水平。随公司皮卡推出高端产品和出口海外，我们预计皮卡单车均价有 18%

以上的提升空间。预计公司皮卡 2025 年销量有望达 46 万辆，贡献净利润 57 亿元左右。 

维持公司业绩预测为 2019-2021 年净利润为 45.0 亿、44.9 亿、54.7 亿，其中皮卡利润占比依次为

27%、43%、52%。若考虑皮卡业务五年内带来的利润增量贡献，公司目前市值偏低。但考虑年内

公司业绩受疫情影响有明显承压，维持“推荐”评级。 

 

图表24 泰国 2019 销量前十车型皮卡占 4 席   单位：
万辆 

 

图表25 泰国 2018 年皮卡分品牌份额     单位：万辆 

 

 

 

资料来源:卡车之家，平安证券研究所 
 

资料来源:卡车之家、平安证券研究所 

图表26 长城皮卡销量及预测   单位：万辆 

 

图表27 长城皮卡 2019 年分车型销量分布  

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:卡车之家、平安证券研究所 
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图表28 长城皮卡国内、海外销量分拆                                          单位：辆 

 

 
 

2019 年 2025 年 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表29 长城皮卡净利润贡献预测                                           单位：亿元  

 

资料来源:平安证券研究所 

 

四、 风险提示 

1）皮卡政策不及预期，皮卡解禁政策时点不及预期，各地方对皮卡态度不一，需要协调多个部门实

现皮卡管理统一，政策有不及预期风险； 

2）皮卡行业竞争加剧，皮卡行业迎来增长，多家皮卡企业加快新车型的推出，皮卡市场竞争有加剧

风险； 

3）海外市场波动风险，公司在海外收购基地面向全球市场，存在前期资本开支较大、管理难度高等

风险，恐影响皮卡盈利能力。 
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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  76864  74971  86176  

现金 7682  16749  13991  22556  

应收票据及应收账款 3343  4346  5650  7345  

其他应收款 652  299  683  349  

预付账款 441  551  473  604  

存货 4445  5354  4611  5758  

其他流动资产 49563  49563  49563  49563  

非流动资产 45674  42619  41379  40620  

长期投资 0  16  19  24  

固定资产 28994  26485  25328  24456  

无形资产 5244  5653  6085  6554  

其他非流动资产 11436  10466  9947  9585  

资产总计 111800  119483  116350  126795  

流动负债 54618  60908  56006  63824  

短期借款 12800  12800  12800  12800  

应付票据及应付账款 29402  30491  30414  32960  

其他流动负债 12417  17617  12793  18064  

非流动负债 4493  4024  3574  3129  

长期借款 2158  1688  1238  793  

其他非流动负债 2336  2336  2336  2336  

负债合计 59112  64932  59580  66953  

少数股东权益 164  176  192  216  

股本 9127  9127  9127  9127  

资本公积 1411  1411  1411  1411  

留存收益 42249  45253  48119  51531  

归属母公司股东权益 52525  54375  56578  59627  

负债和股东权益 111800  119483  116350  126795   
 
 
 
 
 

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  11098  1872  14054  

净利润 5248  4510  4501  5491  

折旧摊销 3882  2820  2916  3099  

财务费用 -494  -556  382  467  

投资损失 -219  -132  -126  -150  

营运资金变动 9625  4427  -5767  5178  

其他经营现金流 1656  30  -34  -31  

投资活动现金流 -10040  337  -1516  -2158  

资本支出 6662  -3070  -1244  -765  

长期投资 -4224  -16  -6  -5  

其他投资现金流 -7601  -2749  -2766  -2927  

筹资活动现金流 -6501  -2368  -3114  -3331  

短期借款 -238  0  0  0  

长期借款 1734  -470  -450  -445  

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  -1898  -2664  -2886  

现金净增加额 2771  9067  -2758  8565   
 

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

营业收入 97800  95108  98188  103189  

营业成本 81481  79684  81031  84316  

营业税金及附加 3627  3167  3234  3398  

营业费用 4575  3897  3977  4179  

管理费用 1676  1955  1964  2064  

研发费用 1743  2716  2769  2910  

财务费用 -494  -556  382  467  

资产减值损失 137  136  222  175  

其他收益 176  543  0  0  

公允价值变动收益 -140  -73  -9  -12  

投资净收益 219  132  126  150  

资产处置收益 58  43  43  43  

营业利润 6232  4753  4769  5860  

营业外收入 253  342  309  324  

营业外支出 8  18  20  15  

利润总额 6477  5077  5057  6169  

所得税 1229  567  556  679  

净利润 5248  4510  4501  5491  

少数股东损益 40  13  16  24  

归属母公司净利润 5207  4497  4485  5467  

EBITDA 11047  8369  8336  9530  

EPS（元） 0.57  0.49  0.49  0.60   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) -2.7  -2.8  3.2  5.1  

营业利润(%) 6.5  -23.7  0.3  22.9  

归属于母公司净利润(%) 3.6  -13.6  -0.3  21.9  

获利能力         

毛利率(%) 16.7  16.2  17.5  18.3  

净利率(%) 5.3  4.7  4.6  5.3  

ROE(%) 10.0  8.3  7.9  9.2  

ROIC(%) 8.3  6.9  6.6  7.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 52.9  54.3  51.2  52.8  

净负债比率(%) 18.2  0.5  4.5  -10.8  

流动比率 1.2  1.3  1.3  1.4  

速动比率 0.3  0.4  0.4  0.5  

营运能力         

总资产周转率 0.9  0.8  0.8  0.8  

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  0.49  0.49  0.60  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.16  1.22  0.21  1.54  

每股净资产(最新摊薄) 5.75  5.96  6.20  6.53  

估值比率         

P/E 14.1  16.3  16.4  13.4  

P/B 1.4  1.3  1.3  1.2  

EV/EBITDA 7.2  8.4  8.8  6.7   
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