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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.916 2.466 1.057 1.275 1.544 
每股净资产(元) 6.93 9.14 4.22 5.37 6.78 
每股经营性现金流(元) 1.19 2.91 0.53 1.24 1.60 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 45.08 27.65 26.48 26.48 26.48 
净利润增长率(%) 95.16% 169.17% 19.12% 20.59% 21.06%
净资产收益率(%) 13.21% 26.97% 25.05% 23.77% 22.77%
总股本(百万股) 1,095.27 1,095.27 3,042.42 3,042.42 3,042.42  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2011 年 09 月 12 日 

长城汽车 (601633.SH)      轿车行业 

投资逻辑 
 专注细分市场、注重高品质，市场表现远强于其它自主品牌企业：公司专

注于皮卡、SUV、轿车三大细分市场，且一贯注重高品质，不走低质低价

路线，品牌形象和销量表现均明显强于其它自主品牌企业。今年以来，尽

管行业增速大幅下滑，自主品牌普遍遭遇困境，但长城 1-7 月销量仍增长

44.3%，远超行业平均水平。 
 皮卡绝对龙头，SUV 持续领先：公司是皮卡行业绝对龙头，已连续 13 年位

居行业第一。SUV 市场持续高速增长，尽管竞争日益激烈，公司市场表现

仍持续领先，未来 3 年内公司将推出全系列 SUV，领先地位有望延续。 
 轿车业务迅速崛起。公司专注于 A 级轿车市场并致力于打造高品质“A 级

豪华车”，腾翼 C30 上市以来销量劲增，已大获成功。公司已储备多款后

续车型并将延续 C30 的成功策略，轿车销量有望继续快速增长。 
 盈利能力业内领先且稳步提升：由于皮卡、SUV 均为高毛利细分市场，公

司在轿车市场也不走低质低价路线，公司盈利能力行业领先且近几年稳步

提高。公司未来将加大零部件自配比例并坚持平台化生产策略，在公司产

能利用率不大幅下滑的前提下，良好的盈利能力有望保持。 
 

投资建议 
 我们认为公司是质地最优的自主品牌汽车企业，专注细分市场且注重高品

质的经营策略有望使公司业绩持续快速增长，建议积极申购，建议合理询

价区间为 12.7-15.9 元。 
 

盈利预测与估值 
 我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.06、1.28、1.54 元。考虑公司较

好的成长性，按公司 2011 年 12-15 倍 PE 测算，公司合理价格区间为

12.7-15.9 元，较 H 股溢价 39%-75%。 

风险 
 国内汽车行业景气超预期下滑风险，产能过快扩张导致盈利能力大幅下滑

风险、主要出口国家政策与经济环境变化的风险。 
 

专注创造领先，品质铸就长城 上市定价（人民币）：12.70-15.90 元 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
发行 A 股上限(百万股) 304.24

上市流通 H 股(百万股) 1,033.18
总股本(百万股) 2,738.18
国金轿车指数 5251.61

沪深 300 指数 2751.10

上证指数 2497.75
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公司概况 

专注细分市场、注重高品质的自主品牌汽车领先者 

 专注细分市场，产销规模已位居自主品牌第二：公司是一家从乡镇企业发
展而来的汽车制造企业，1995 年首先进入皮卡市场，2002 年推出首款
SUV，2008 年又开始进入轿车市场。得益于我国汽车行业的快速发展以及
公司自身卓越的经营管理能力，公司已成为在皮卡和 SUV 市场具有领导
地位，在轿车领域蓬勃发展的自主品牌领先企业。今年上半年，公司整车
销量达 23.8 万辆，列国内汽车企业第十位，在自主品牌企业中则仅次于奇
瑞。 

 

 注重高品质，业绩保持高速增长：与其它自主品牌企业不同，长城自成立
以来便高度重视产品品质，不热衷“低质低价”的发展路径。公司的经营
战略明确定位于三、四线市场，并致力于在细分市场推出高品质产品。公
司的风骏皮卡、哈弗 SUV 以及腾翼 C30 轿车，都是细分市场的明星产
品，销量领先且具有很高的市场美誉度。2008-2010 年，长城汽车收入、
毛利与净利润的年均增速分别达到 65.2%、80.7%与 126.3%。今年以
来，尽管汽车行业景气大幅回落，公司仍然保持了业绩的快速增长，上半
年公司收入与净利润分别为 136.7 亿元与 18.63 亿元，同比增速分别高达
49.8%与 61.2%。 

图表1：长城汽车近年汽车销量及增速（辆） 

73,580
107,820 116,995

203,430

358,468

218,28846.5%

8.5%

73.9% 76.2%

47.3%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 11年1-6月

销量 增速

来源：公司公告、国金证券研究所 

图表2：公司近年营业收入及增速（百万元） 图表3：公司近年净利润及增速（百万元） 
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SUV、轿车、皮卡三大业务并行发展 

 公司产品由 SUV、皮卡、轿车三大系列组成。从销量看，2010 年 SUV、
皮卡与轿车的占比分别为 38%、34%与 27%，三大板块呈三足鼎立局面；
从收入与毛利看，SUV 仍是最重要的贡献者，2010 年两项占比分别为
43.6%与 55.4%，轿车业务收入占比已位居第二，毛利占比则仍居第三。 

 从公司业务的发展趋势来看，由于轿车市场容量远比 SUV 和皮卡市场
大，公司轿车业务又正处于高速发展之中。预计轿车业务对公司的业绩贡
献将持续提高，甚至有望超越 SUV 成为公司的第一大业务。今年上半
年，轿车业务收入占比已达 30.5%，毛利占比则约为 29%，均已超越皮卡
业务位于第二位置。 

 

 

皮卡行业龙头，SUV 持续领先，轿车迅速崛起 

自主品牌遭遇困境，长城表现仍然抢眼 

 自主品牌遭遇困境：今年以来，由于行业整体景气大幅回落，各企业销量
与业绩分化严重。以上海通用、上海大众等为代表的合资企业销量仍实现
较快增长；而以比亚迪、吉利等为代表的自主品牌企业销量增速则明显下

图表4：长城汽车近年汽车销量构成 
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来源：招股书、国金证券研究所  

图表5：公司近年各业务收入占比 图表6：公司近年各业务毛利占比 
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滑，甚至出现负增长。1-7 月，乘用车行业销量同比增长 5.89%，而自主
品牌乘用车销量下滑 1.03%，市场占有率为 43.37%，较去年同期下滑
3.06%；行业轿车销量同比增长 8.35%，而自主品牌轿车销量仅增长
4.95%，占有率下滑 0.97 个百分点至 30.04%。今年 10 月开始，节能车补
贴的油耗标准或将从百公里 6.9 升提高至 6.3 升，企业平均油耗制度也将
在未来逐步建立，自主品牌企业或将面临更大的考验。 

 品牌、品质差异是核心原因：尽管已取得了长足进步，但自主品牌企业与
合资企业之间在品牌和产品品质上的差距仍然显而易见。与合资企业外方
合作伙伴长达数十年乃至上百年的历史积淀相比，自主企业的品牌知名度
和号召力无疑大打折扣，一些自主企业惯用的低质低价竞争策略也已在客
观上损害了自主品牌产品整体的品质和品牌形象。此外，近几年来合资企
业产品线已逐渐下探，不断推出低价车型冲击中低端市场。在行业整体增
速大幅下降的背景下，市场供需关系已远不如 09-10 年间有利于卖方，大
潮退去后自主品牌企业遭遇困境也就在所难免了。 

 长城表现仍然抢眼，未来有望持续：今年以来，长城仍然保持了极好的市
场表现，1-7 月销量增速高达 44.3%，不仅远高于其它自主品牌企业，在
所有主流乘用车企业里也名列前茅。我们认为，长城的抢眼表现绝非偶
然，是专注于细分市场以及一贯注重高品质保障了公司的逆势快速增长，
未来公司也仍有望延续良好表现。 

 皮卡与 SUV 市场是长城的传统优势市场，这两个细分市场容量相对较
小，市场竞争者也远不如轿车市场激烈，而长城在这两个细分市场都
是率先开拓者且已建立绝对领先地位。此外，SUV 与皮卡原本就不受
政策扶持，政策退出对其几无影响，由此公司的这两大业务也容易保
持原有的快速增长势头。 

 公司在轿车领域仅专注 A 级车市场，且致力于用高品质打造“A 级豪
华车”。公司的这一策略避免了产品线过长，可以集中精力打造明星
车型，提升公司品牌形象，防止落入低质低价的恶性循环，腾翼 C30
的大获成功就足以证明。公司将延续这一策略，在轿车领域的继续快
速增长也可期待。 

 公司对品质的高度重视体现在诸多层面。在动力总成等核心零部件
上，长城自身已具有很强的研发实力，多款发动机获得过“中国心”
年度十佳发动机称号并通过欧盟认证。在其它零部件上，公司采用先
机的零部件采购平台，大量采用与合资企业同档次的零部件，提升整
车品质与性能。 

 长城产品的高品质可在公司产品定价和售后服务上得到体现。长城的
产品定价策略为高于同档次自主品牌车型，但略低于合资车型。公司
产品的质保期限也比一般企业的长的多，例如风骏皮卡提供 3 年/6 万
公里的质保，哈弗 H 系 SUV 可提供 10 万公里质保，公司腾翼 C30 提
供 4 年/15 万公里质保，均远超竞争对手同档次车型，这也足以反映公
司良好的产品品质。 

 此外，公司专注于三四线城市的网络布局也有利于公司取得超越同行
的市场表现，长城 87.2%的销售网点集中在三级及以下城市。在一二
线城市汽车消费增长趋于平缓的背景下，公司早已布局完成的渠道下
沉将帮助公司充分受益三线及以下城市汽车消费需求的快速增长。 
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皮卡行业在限制下快速成长，长城风骏龙头地位稳固 

 国内皮卡市场规模较小，虽有限制但仍快速增长。皮卡是英文 Pick-up 的
音译，又称轿卡，是一种采用轿车车头和驾驶室，同时带有敞开式货车车
厢的车型，客货两用是其最大特点。目前国内皮卡大都为双排前座，即可
乘坐 5 人，核定载重一般为 0.5 吨。国内皮卡行业规模较小，仅占汽车行
业销量的 2%，但近年增长迅速。2005-2010 年，中国皮卡企业销量累计
增长 226%，年复合增速达 26.9%，略高于汽车行业 25.7%的复合增速。 

 与美国皮卡占汽车行业约 15%的销量占比，国内皮卡仅为 2%的销量
占比显得格外凄惨。除生活习惯等因素造成的差异外，政策是限制国
内皮卡发展的重要原因。国内将皮卡归为货车，买皮卡需要办理营运
证，每年需多交 2,000 多元营运费。此外，国内大部分省会城市以及
其它一些经济较发达城市对皮卡有禁限行政策，由此也限制了皮卡在
主流城市的使用。目前国内皮卡多在零散的汽车市场销售，很少有独
立的 4S 店。 

 

图表7：主要自主品牌企业今年 1-7 月轿车销量增速 图表8：长城汽车各级城市网点数量及占比 
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城市分级 经销商 经销网点 4S店 单体店 各级城市网点占比

一级城市 13 31 18 13 4.3%

二级城市 36 62 43 19 8.6%

三级城市 74 122 81 41 16.9%

四级城市 114 172 121 51 23.8%

五级城市 259 337 205 132 46.5%

合计 496 724 468 256 100.0%

来源：招股书、国金证券研究所  来源：中汽协、国金证券研究所  
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 中小企业与私营业主，公安、电信、电力等政府机关，以及石油等特殊行
业是皮卡的主要消费群体。分地域看，国内广东、内蒙、山东等地的二、
三线城市是皮卡消费主力，出口主要往中东、非洲等新兴市场。价格方
面，国内皮卡主流价位约 6-9 万元/辆，低端皮卡的份额则在逐步缩小。油
耗方面，因在动力性能、成本等方面的优势，柴油皮卡近年发展迅速。从
产品特征看，长城汽车积极推动的宽体皮卡近年发展迅速，占比逐年上
升。 

 

图表9：国内皮卡近年销量及增速（万辆） 
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来源：皮卡车网、国金证券研究所  

图表10：皮卡下游客户需求分析 图表11：皮卡按价格档次销量占比 

主要用户 所属行业 需求类型 地域分布

中小企业、

私营业主

家电、家具、建材

、五金、小商业

（超市）、批零

中低端皮卡

政府机关

公安、司法、邮政

、电信、电力、税

务、工商、海关

高端皮卡

特殊行业
石油、油田、地质

、警务
中高端皮卡

海外市场 n/a n/a 中东、非洲、南美

新兴市场

广东、内蒙古、山

东、浙江、福建、

河北、云南、四川

等地区的二、三线

城市

  

26.3% 20.3% 19.2%

52.1% 58.7% 56.6%

10.0% 7.7% 11.2%

11.6% 13.4% 12.9%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2009年 2010年 11年1-6月

6万以下 6-9万 9-11万 11万以上

来源：皮卡车网、国金证券研究所  来源：皮卡车网、国金证券研究所  
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 行业集中度较高，企业呈三梯队分布：国内皮卡企业相对较少，市场集中
度较高，目前行业 CR4 份额约 70%。根据市场份额，国内皮卡可分为三
个梯队，第一梯队包括长城、江铃、郑州日产与中兴四家，单家份额均在
12%以上，整体份额约 70%；第二梯队包括广汽吉奥、福田、黄海与庆铃
四家，每家份额约 5%-8%，整体份额约 25%；第三梯队包括长丰、北汽
制造厂等其他企业，市场份额均在 3%以下，整体份额约 5%。主流厂商
中，除江铃汽车、郑州日产、庆铃汽车为合资企业外，其余均为自主品
牌，销量占比约 2/3。 

 

图表12：2008-2010 年皮卡分油种销量比例 图表13：宽体皮卡近年销量占比 
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来源：招股书、国金证券研究所 注：宽度在 2,800 mm 及以上成为宽体皮卡 

图表14：2010 年主要皮卡企业市场份额 图表15：皮卡行业 CR4 近年市场份额及变化 
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来源：皮卡车网、国金证券研究所   
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 长城皮卡优势明显，龙头地位稳固：长城皮卡统一用“风骏”命名，现有
风骏 3 与风骏 5 两大系列。2010 年，长城皮卡销量约 10 万辆，已连续 13
年位居国内第一。公司最新的市场份额达 30.1%，较第二名高出 14.7%，
龙头地位非常稳固。公司在皮卡领域的优势主要如下： 

 

 产品优势明显：外观方面，宽、高、大是风骏非常明显的特点；作为
宽体皮卡的推动者，风骏在乘坐舒适度与载货空间上有明显优势。安
全性方面，风骏具有高强度框架式结构的加固底盘，并安装了博世
ABS 系统与双安全气囊。操纵性方面，风骏的电控四驱与电子油门令
其驾驶感良好。此外，风骏 5 系还增加了方向盘音响控制系统、发动
机防盗系统等高端配置。 

 省油与耐用性能突出：油耗方面，风骏百公里油耗的最好记录是 2.56
升。与同类产品比，风骏百公里耗油可少 1-1.5 升。耐用也是风骏的
一大特征，公司今年曾举办了“耐力长征行”，期间风骏皮卡穿越 25
个省区，经受了沙场、雷暴等各种恶劣天气以及复杂路况，顺利行驶
25000 里，出色表现令客户由衷信服。 

 品牌与服务优势难以比拟：长城皮卡蝉联国内 13 年的皮卡销量冠
军，品牌与渠道优势无人能及。2010 年，长城在宁夏建立国内皮卡专
属 4S 店，让风骏赚足关注度。同年，风骏还推出国内首个专属皮卡
用户的定制服务-“服务快递”，在全国各市、县定点展示，为县镇皮

图表16：国内主要皮卡企业在售车型对比 
车企 长城汽车 长城汽车 江铃汽车 郑州日产 郑州日产 中兴

车型 风骏3 风骏5 宝典 锐骐 D22 威虎

官方指导价(万元) 6.5-12万 6.7-12.5万 8-12万 8.38 -12.48万 13.38 -18.88万 6.89-11.78万
排量(L) 2.2L/2.4L/2.8L 2.4L/2.8L 2.2L/2.4L/2.8L 2.4L/2.5L/3.0L/3.2L 2.4L/2.5L 2.2L-3.0L
轴距(mm) 3050/3350 3050/3350 3025 2950 2950 2900

长-宽-高(mm) 5040×1720×1675
5040/5360×1720×

1675
5005×1690×1645
5185×1720×1710

4980×1690×1650
4980×1820×1715

4980×1690×1650
4980×1820×1715

5310×1750×1710
5080×1750×1735

离地间隙(mm) 178/194 178/194 185/220 210/215 210/215 191/200

最大功率(kw) 70 /77 /100 100 68/84 96/102 98/110 75-100

最大扭矩(N.M) 190 /200 /250 200 163/200 217/280 208/294 193-340

变速箱 5档手动/自动 5档手动 5档手动 5档手动 5档手动 5档手动

驱动形式 后驱/四驱 后驱/四驱 后驱/四驱 前驱/后驱/四驱 前驱/四驱 后驱/四驱

官方油耗(L/100Km 8.5-13.1 6.3-12.2 6.9-11.9 10 n/a n/a

油种 汽油/柴油 汽油/柴油 汽油/柴油 汽油/柴油 汽油/柴油 汽油/柴油

最新款 2007款 2009款 2009款 2010款 2009款 2010款
特色配置 涡轮增压 涡轮增压

来源：国金证券研究所  

图表17：长城皮卡近年销量及增速（万辆） 图表18：长城市场占有率领先优势逐渐扩大 
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来源：招股书、国金证券研究所  来源：皮卡车网、国金证券研究所  
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卡免费上门检测，并在家门口优惠维修。此外，风骏皮卡提供 3 年/6
万公里的超长保修，亦是国内独有。 

 预测长城皮卡未来仍可保持较快增长：尽管部分城市对皮卡的禁限政策很
难取消，但皮卡由于其自身的优点仍在诸多未被禁限的城市与农村大受欢
迎。与此同时，中东、非洲等新兴市场对皮卡的旺盛需求也有增无减。我
们认为，皮卡行业在未来仍有望较快增长，而作为行业绝对龙头的长城汽
车，其销量将继续保持快速增长。我们预测长城汽车 2011-2013 年皮卡销
量有望达 12.0、14.4、17.3 万辆，分别增长 22%、20%、20%。 

 

SUV 市场爆发式增长，长城哈弗持续领先 

 SUV 近年爆发式增长：SUV 因造型大、空间足、功能多、乘坐舒适等特
点深受消费者喜爱。2005-2010 年，国产 SUV 销量增长 5.7 倍，年复合增
速达 46.5%，远超狭义乘用车行业 28.2%的增速，SUV 在狭义乘用车市场
的份额也从 2005 年的 6.2%一路提高到了 11 年上半年的 12.1%，未来也
仍呈继续提升之势。 

 

 行业竞争日益激烈，小型化是发展趋势：较快的增速与较好的盈利能力，
使众多厂商纷纷进入 SUV 领域。2010 年 SUV 新增 9 个品牌，当年底行业
品牌数达 47 个。竞争加剧使得行业集中度逐渐下滑，2010 年行业 CR4 指
标已从 2007 年的 57.4%下滑至 40.2%。从排量看，小排量 SUV 越来越受
到欢迎，1.6-2.0L 已替代 2.0-2.5L 成为行业主导排量，其销量占比也从
33.4%提升至 45.9%，1.0-1.6L 排量销量占比则从 4.2%提升至 14.5%。从
价格看，2010 年 15-20 万的销量占比达 31%，为最大的细分市场；20-25
万档次紧随其后，占比达 24%，二者合计占比达 45%。 

图表19：长城皮卡销量预测（辆） 

2008年 2009年 2010年 11年1-6月 2011年 2012年 2013年

皮卡销量 63,235 75,341 98,643 57,157 120,344 144,413 173,296 

增速 19.1% 30.9% 25.1% 22.0% 20.0% 20.0%

来源：招股书、国金证券研究所  

图表20：近年 SUV 行业销量与增速（辆） 图表21：近年 SUV 占狭义乘用车比例快速提升 
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 长城 SUV 已多年位居行业第一：长城首款 SUV 赛弗在 2003 年下线，
2005 年哈弗 SUV 问世。2009 年，长城对 SUV 重新规划，将所有 SUV 归
于“哈弗”品牌旗下，中型 SUV 以哈弗 H 系命名，小型 SUV 以哈弗 M
系命名。目前，哈弗 H 系共有 H3 与 H5 、H6 三款，M 系有 M1 与 M2 两
款。H 系为长城 SUV 主力，销量占比约 85%。2005-2010 年，长城 SUV
销量年复合增速约 37%，市场份额多年位居行业第一；2011 年上半年，
长城 SUV 销量为 7.74 万辆，增速达 8.59%，表现仍较为突出。 

图表22：SUV 行业近年 CR4 比例及变化 图表23：SUV 行业当年品牌数及新增品牌数 
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来源：中汽协、国金证券研究所  注：统计中剔除了当年销量<500 的品牌 

图表24：主流企业 2011 年 SUV 销量及价位 

公司 11年1-7月销量 销量增速 主打SUV车型 主流车型价位

北京现代 90,648                 69.31% 途胜、IX35 16.38-24.28万
长城汽车 86,649                 7.51% 哈弗H3、H5 9.28-16.88万
东风日产 76,163                 40.81% 逍客、奇骏 13.98-26.98万
上海大众 74,921                 132.46% 途观 19.98-30.98万
东风本田 71,890                 -6.18% CR-V 18.98026.28万
奇瑞汽车 66,874                 61.02% 瑞虎 8.68-12.38万
东风悦达 63,497                 50.35% 狮跑、智跑 15.98-24.98万
一汽丰田 61,589                 -3.92% RAV 4、普拉多 18.78-25.98万  

来源：中汽协、汽车之家、国金证券研究所  

图表25：近年各排量 SUV 销量占比变化 图表26：2010 年 SUV 各价位销量占比 
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 哈弗 H 系较竞争对手有明显优势：从外形看，长城哈弗 H 系高大威猛，除
比亚迪 S6 外，哈弗 H 系在尺寸与轴距上均远胜竞争对手。动力方面，哈
弗 H5 与 H6 均有涡轮增压车型，在同档 SUV 中尚属少见，动力性能与油
耗方面领先对手。配置方面，哈弗具有 ABS+EBD、双气囊等基本安全配
备，其余各项配置也不必竞争对手落后。售后方面，哈弗 H 系可达 10 万
公里的保修期明显强于竞争对手。价格方面，哈佛 H 系较 S6、瑞虎等自
主品牌略高，较智跑、逍客、途胜等合资品牌略低，差异化定价策略非常
明显。哈佛 H 在 10 万 SUV 这一细分市场已饱受赞誉，市场地位稳固。 

图表27：长城 SUV 近年销量及增速 图表28：长城 SUV 近年市场份额情况 
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来源：公司公告、国金证券研究所   

图表29：05-11 年长城各品牌 SUV 销量占比 
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来源：中汽协、国金证券研究所  
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 新车型有望带动长城 SUV 销量持续增长：据公司规划，今明两年将陆续
推出 H6 与 M4 两款全新车型，以及 M2 的升级车型。H6 已在 8 月上市，
现有 2.0L 汽油与 2.0T 柴油两款，定位智能型城市 SUV，以高性能、高科
技为卖点，价格为 9-14 万，同时推出 5 年/10 万公里的保修服务。依靠哈
弗品牌的口碑与品质，以及陆续推出的新车型，我们认为长城 SUV 销量
有望持续增长。我们预计，公司 2011-2013 年 SUV 销量有望达 16.9、
21.9、26.6 万辆。 

图表30：哈弗 H 系 SUV 与主要竞争车型性能指标比较 

车企 长城 哈弗 哈弗 比亚迪 奇瑞 悦达起亚 悦达起亚 东风日产 北京现代

品牌 哈弗H3 哈弗H5 哈弗H6 S6 瑞虎 狮跑 智跑 逍客 途胜

售价(万元-
2.0L)

9-13万 9-17万 9.5-14.2万 8.5-13万 8.5-13万 14-24万 15-25万 13-25万 14-24万

排量
2.0L/2.4L/2.

5L
2.0L/2.0T/2.

4L
2.0L/2.0T 2.0L/2.4L

1.6L/1.8L/2.
0L

2.0L/2.7L 2.0L/2.4L 1.6L/2.0L 2.0L/2.7L

轴距(mm) 2700 2700 2680 2720 2510 2630 2640 2630 2630

长-宽-高(mm)
4650×1800

×1810
4649×1810

×1745
4640×1825

×1690
4810×1855

×1680
4390×1765

×1705
4350×1840

×1730
4440×1855

×1635
4315×1783

×1606
4325×1830

×1730

离地间隙 200 200 190 190 190 185 146 205 195
最大功率(kw) 90/100 136/150 98/110 103 93 105 120 106 104
最大扭矩 170/300 200/310 186/310 186 160 184 194 198 184

变速箱 5档手动
5档手自一

体
5/6档手动

5档手动/自
动

5挡手动
5挡手动/4
档手自一体

5挡手动/6
档手自一体

5挡手动/6
档CVT

5挡手动/4
档手自一体

驱动形式 后驱/四驱 后驱/四驱 前驱 前驱 前驱 前驱/四驱 前驱/四驱 前驱/四驱 前驱/四驱

油耗-工信部
(L/100Km)

10.7 n/a 7.4/8.7 n/a 7.3 8.7/9.7 8.3/8.4/9.3 7.6/8.4/8.7 9.6/11.1

油种 汽油/柴油 汽油/柴油 汽油/柴油 汽油 汽油 汽油 汽油 汽油 汽油

保修期

3年或

10/20/30万
公里

2年/6万公

里，3年/10
万公里

5年/10万公

里

2年/6万公

里

2年/6万公

里

3年/5万公

里

3年/5万公

里

2年/6万公

里

2年/6万公

里

来源：汽车之家、国金证券研究所  

图表31：长城 2011-2012 年 SUV 新车型规划 

级别 车型 搭载动力 类型 目前进展

哈弗H6
1.5L、2.0L、2.4L汽油机

、2.0L柴油机
中型SUV 11年8月已上市

哈弗H6改款
1.5L、2.0L、2.4L汽油机

、2.0L柴油机
中型SUV 预计2012年上市

哈弗M2 2012款 1.5L汽油机 小型SUV 预计2012年上市

哈弗M2升级 1.5L汽油机 小型SUV n/a
哈弗M4 1.5L汽油机 小型SUV 预计2012年上市

小型SUV

中型SUV

 
来源：招股书、国金证券研究所  

图表32：长城 SUV 销量预测（辆） 

 2008年 2009年 2010年 11年1-6月 2011年 2012年 2013年
  哈弗H 56,669   63,479   116,790   65,942       149,491   186,864         224,237   
  增速 12.0% 84.0% 26.1% 28.0% 25.0% 20.0%
  哈弗M 0 8,058      33,314     11,434       19,988     31,981           41,576     
  增速 n/a 313.4% -47.41% -40.00% 60.00% 30.00%

其他 5,543      108         -            -              -            -                  -            
  增速 -98.1% -100.0% n/a n/a n/a n/a

中汽协销量 62,212   71,645   150,104   77,376       169,480   218,845         265,813   

增速 15.2% 109.5% 4.1% 12.9% 29.1% 21.5%

来源：中汽协、公司公告、国金证券研究所 
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轿车市场的后起之秀，腾翼系列销量劲增 

 长城轿车迅速崛起：长城在 2008 年推出首款轿车-精灵，之后陆续推出炫
丽、酷熊、凌傲三款轿车，但均为两厢车。2010 年 4 月，公司首款三厢轿
车腾翼 C30 上市，不足半年月销量便破万辆大关，标志着长城开始立足轿
车市场。2008-2010 年，公司轿车销量增长 12.5 倍，从 1.02 万辆增加值
13.90 万辆。2011 年 1-6 月，长城轿车销量增长 101.3%，远超轿车行业
8.02%的增速，更是远远好于其他自主品牌。依靠腾翼 C30 的优秀表现，
公司在轿车市场的份额从 2008 年的 0.2%快速提升至 1.97%。 

 

 品质是腾翼 C30 成功的根本因素：腾翼 C30 是公司首款三厢轿车，上市
半年内销量已过万辆，11 年上半年已占公司轿车销量的 79%。从外形
看，腾翼 C30 简洁美观，其长、宽、高为同类车型中等水平，但 2610mm
的轴距远胜竞争对手，使其拥有更加舒适的乘坐空间。动力方面，C30 配
备了长城自主研发的 1.5L 发动机，功率与扭矩均居同类车前列。配置方
面，C30 具有 ABS+EBD、双气囊等基本安全配备，并配备四轮盘刹、前
排座椅加热、大灯高度可调等多项同级车少有的舒适性或安全性装备，在
配置方面具有相当的竞争力。售后方面，C30 4 年/15 万公里的保修期远超
竞争车型的 2 年/6 万公里，这也是其能在短期内脱颖而出的重要砝码。价
格方面，C30 2012 款在 6.45-8.35 万间，较 F3、新赛欧等略高，但比
K2、捷达等略低。由此可见，C30 兼具极具竞争力的品质和价格，在紧凑
型家轿市场的崛起自然在情理之中。 

图表33：长城汽车近年轿车销量及增速（辆） 图表34：长城汽车近年轿车市场份额快速提升 
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来源：公司公告、国金证券研究所   
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 新车型储备充足，长城轿车后劲十足：公司在轿车市场已经取得初步成
功，公司将延续“A 级豪华车”的竞争策略，并已经储备了丰富的后续车
型。2011-2012 年，公司将推出腾翼 C50、C20R、C30i、C50i 共 4 款新
车，其中腾翼 C50 即将在今年 9 月上市。我们认为，依托长城轿车已初步
建立的高品质形象以及 C30 取得的成功经验、加上公司完善的销售网络，
公司轿车销量有望保持持续快速增长。我们预测长城 2011-2013 年轿车销
量有望达 20.2、26.7、31.7 万辆。 

 

图表35：腾翼 C30 与主要竞争车型性能指标比较 

车企 长城汽车 比亚迪 悦达起亚 上海通用 一汽大众 上海汽车 华晨 北京现代 长安铃木 东风标致

品牌 腾翼C30 F3 K2 赛欧 捷达 MG 3 骏捷FRV 雅绅特 雨燕 207
车级 紧凑型 紧凑型 小型车 小型车 紧凑型 小型车 紧凑型 小型车 小型车 小型车

售价(万元-
2.0L)

5.5-8.5万 5-7.5万 7-10万 5.5-8万 7.5-10万 7-10.5万 5.5-9万 7-11万 5.5-9.5万 7-11万

排量(L) 1.5L 1.5L 1.4L/1.6L 1.2L/1.4L 1.6L 1.3L/1.5L 1.3L/1.5L 1.4L 1.3L/1.5L 1.4L/1.6L
轴距(mm) 2610 2600 2570 2465 2471 2520 2580 2500 2390 2450

长-宽-高
(mm)

4452×1705
×1480

4533x1705x
1490

4370x1700x
1460

4249x1690x
1500

4415x1674x
1415

3999x1728x
1520

4210x1755x
1460

4310x1695x
1480

3695x1690x
1510

4260x1680x
1468

最大功率 77 79 78.7/90.4 64/76 70 68/80 65/75 70 63/76 56/78
最大扭矩
(N.M)

138 144 135/155 115/131 140 118/135 120/135 125 110/138 120/142

变速箱
5档手动

/CVT
5档手动

5档手动/4
档自动

5档手动/手
自一体

5档手动
5档手动

/EMT/AMT
5档手动/4
档自动

5档手动/4
档自动

5档手动/4
档自动

5档手动

驱动形式 前置前驱 前置前驱 前置前驱 前置前驱 前置前驱 前置前驱 前置前驱 前置前驱 前置前驱 前置前驱

油耗-工信部
(L/100Km)

6.9 6.5 6.1/6.5 5.7/5.9 6.1 6.3/6.5/6.7 6.9 7.1 5.0/5.3 6.5/6.8

最新款时间 2012款 2011款 2011款 2011款 2011款 2011款 2010款 2011款 2011款 2011款

来源：汽车之家、国金证券研究所  

图表36：长城 2011-2012 年轿车新车型规划 

车型 搭载动力 类型 车型特点 目前进展

腾翼C20R 1.5L汽油机 A级两厢轿车 时尚、运劢的小型家轿 预计2011年上市

腾翼C30i 1.5L汽油机 A级三厢轿车 大空间、高安全紧凑型家轿预计2012年上市

腾翼C50 1.5L汽油机 A级三厢轿车 9万元以内首款带T家轿 预计2011年上市

腾翼C50i 1.5L汽油机 A级三厢轿车 造型时尚、劢感的家轿 预计2012年上市

来源：公司资料、国金证券研究所  
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海外市场潜力巨大，长城出口快速增长 

 中国汽车出口潜力巨大，优质自主品牌担当主角：随着我国民族汽车工业
的发展壮大，我国汽车出口已进入快速发展期。2005-2010 年，我国汽车
出口从 16.1 万辆增长至 54.5 万辆，年复合增速为 27.5%。尽管如此，我
国汽车出口比例仍非常低，2010 年出口量不足产量的 3%，不仅比美、
日、德等汽车强国有巨大差距，离巴西、泰国等新兴国家也仍差距明显，
由此也可看出我国汽车出口方兴未艾，潜力非常巨大。众所周知，合资企
业受制于外方合作伙伴的全球战略布局，不可能大力拓展海外市场，自主
品牌企业则是出口的主角，尤其是奇瑞、长城等实力较强且较早走出国
内，海外市场经验丰富的优质自主品牌企业。 

 

 长城出口量国内领先，未来仍有望快速增长：公司是国内汽车出口的领先
企业，出口量增长较快、出口占比较高。2006-2010 年，长城汽车出口从
2.75 万辆增长至 5.0 万辆，复合增速达 16.1%。公司已位居国内汽车企业
出口量第二位，2010 年公司出口收入占比也已提高至 15%左右。由于公
司高度重视产品品质和售后服务，在海外耕耘多年且已建立有一定规模的
销售和服务网络，我们认为公司出口量仍有望持续快速增长。 

图表37：长城汽车轿车销量预测（辆） 

 2008年 2009年 2010年 11年1-6月 2011年 2012年 2013年

腾翼C30 -             71,689      76,861      150,547    173,129    190,442    

  增速 n/a n/a n/a 337.4% 110.0% 15.0% 10.0%

腾翼C50 -             -             -             -             10,000      70,000      112,000    

  增速 n/a n/a n/a n/a n/a 600.0% 60.0%

炫丽 2,226        57,225      54,029      20,446      40,522      24,313      14,588      

  增速 n/a 2470.8% -5.6% -39.5% -25.0% -40.0% -40.0%

精灵 7,478        9,870        303            -             -             -             -             

  增速 n/a n/a -96.9% -100.00% -40.00% 5.00% 10.00%

酷熊 513            10,038      2,918        54              117            -             -             

  增速 n/a 1856.7% -70.9% -97.7% -96.0% n/a n/a

凌傲 -             -             10,028      301            602            -             -             

  增速 n/a n/a n/a -96.6% -94.0% n/a n/a

中汽协销量 10,217      77,133      138,967    97,662      201,787    267,442    317,030    

增速 654.9% 80.2% 4.1% 45.2% 32.5% 18.5%

来源：中汽协、公司公告、国金证券研究所 

图表38：近年来我国汽车整车出口量及增速（辆） 图表39：2010 年部分国家汽车出口产量占比（万辆） 
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 三大品类全面出口：长城皮卡一直是公司出口主力，但随着轿车出口
的增加以及 SUV 出口的恢复，2010 年长城皮卡、SUV、轿车的出口
数量已呈 50:34:15 分布。从地域看，除亚非拉等新兴市场外，公司
2010 年对澳大利亚与意大利的出口占比分别达 15.4%与 6.4%，表明
公司产品在发达国家也具有一定竞争力。 

 

 车型认证优势明显：2009 年 8 月，长城炫丽、酷熊、哈弗、风骏四款
车型获得欧盟车型认证，开创自主品牌先河也从侧面证明了公司产品
的高品质。截止目前，公司已获欧盟、澳大利亚、俄罗斯、南非、智
利、沙特、科威特、阿联酋、卡塔尔、阿曼、巴林及也门等多个国家
的出口认证证书，海外销售畅通无阻。 

 海外销售网络较为发达：长城 1996 年开始出口整车，在国际市场已
耕耘 10 余年。截止 2011 年 3 月，长城已向海外 128 个国家与地区出
口汽车，销售网点达 585 家，在保有量较大的区域服务半径控制在
300 公里以内，领先国内汽车企业。丰富的海外市场经验与相对充足
的经销网点，有望使公司保持较高的出口增速。 

 

盈利能力业内领先且稳步提升 

 盈利能力业内领先且仍稳步提升：由于专注细分市场且注重高品质，不走
低质低价路线，长城汽车盈利能力居于行业领先水平。毛利率方面，公司
2010 年以来的毛利率仅次于江铃汽车，远好于比亚迪与吉利汽车这两家民
族品牌。此外，公司近年盈利能力还稳步提升。2008 年以来，公司综合毛

图表40：长城汽车近年整车出口及增速（辆） 图表41：汽车行业近年前三位出口占比 
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来源：公司公告、国金证券研究所   

图表42：长城近年各车型出口占比 图表43：长城 2010 年主要出口国销量及占比（辆） 
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利率已从 20.7%提升至今年年中的 23.2%，公司净利率则从 08 年的 6.6%
提高至目前的今年年中的 13.6%；单车净利润也从 4,584 元提升至
8,535，已接近合资车企平均水平。 

 

 

 

 

图表44：长城汽车与可比企业毛利率比较 图表45：长城汽车与可比企业净利率比较 
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来源：各公司公告、国金证券研究所   

图表46：公司近年整车分车型与综合毛利率 图表47：公司近年毛利率与净利率 
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来源：招股书、国金证券研究所   

图表48：长城汽车近年单车毛利（元） 图表49：长城汽车近年单车净利润（元） 
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 零部件自主配套与同平台生产保障公司盈利能力：公司核心零部件的自主
配套能力与整车同平台化生产，是长城盈利能力较高的重要原因。本次 A
股 IPO 募投项目逐步建成投产后，公司的零部件自主配套比例将可继续有
所提升，公司未来的车型开发也将坚持平台化策略，在公司产能利用率不
发生大幅下滑的前提下，公司良好的盈利能力有望保持。 

 核心零部件自配率较高：长城已具备较完善的核心零部件自主配套能
力，整车生产所需的大部分零部件，包括发动机、变速器、前后桥、
空调设备、灯具等均为公司内部配套。公司动力总成的自配价格较外
购低 10%-15%，而风骏皮卡、哈弗 H5、腾翼 C30 等明星车型的零部
件自配比例已超过 50%，可助公司节省约 7%的采购成本。 

 平台化生产降低单位固定成本：公司对整车实施平台化生产，可以按
照市场需求变化改变同一平台下产品的生产种类和数量，提高生产设
备的利用效率，降低单位固定生产成本。如新推出的非承载式车身
SUV H6，便能与皮卡共用研发与生产平台，而 SUV 中 M2 与 M1 的
车身与底盘，均由长城的轿车车型升级而来。此外公司推行的 TPS
（Toyota Production System）管理体系，也有助于降低生产成本。 

 

产能扩张过快或有可能成为公司隐忧 

 未来产能快速扩张：由于销量快速增长而新增产能较少，公司近几年产能
颇为紧张。为满足公司长远发展需要，公司制定了宏伟的产能扩张计划。
据悉，公司天津新基地规划产能 80 万辆，2011-2013 年分别投产 25、
25、30 万辆，保定基地 2013 年将扩产 25 万辆。按此规划，长城 2011-
2013 年底产能分别为 65、90、145 万辆，增长幅度飞快。 

 

 产能利用率下滑或将拖累公司盈利能力：尽管公司三大业务均已有良好的
发展前景，未来销量有望保持快速增长，但我们担心公司的产能扩张仍稍
显激进。按照我们预测，长城销量分别有望达 49.9、64.1、77.0 万辆，未
来 3 年的产能利用率分别为 76.8%、71.2%、53.1%，较 2010 年的 89.6%
将有大幅下滑，由此公司的整体盈利能力将面临一定的下滑风险。 

 值得说明的是，我们在此提出公司存在的这一隐忧完全出于谨慎考虑。若
公司考虑市场整体增速的下降，适度放缓新产能的建设进程，则公司较高
的产能利用率仍有望保持，盈利能力也有望保持。我们将密切关注公司的
产能建设进程。 

 

 

图表50：长城汽车未来产能及增幅预测（辆） 

2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年

天津基地新增 250,000 250,000 300,000

保定基地新增 250,000

新增产能合计 50,000 150,000 250,000 250,000 550,000

当年底产能 200,000 250,000 400,000 650,000 900,000 1,450,000

产能增幅 25.0% 60.0% 62.5% 38.5% 61.1%

来源：招股书、国金证券研究所  

图表51：长城汽车总销量及产能利用率预测（辆） 

 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年
公司销量 116,995 203,430 358,468 499,132 641,230 769,827

增速 73.9% 76.2% 39.2% 28.5% 20.1%

未来产能 200,000 250,000 400,000 650,000 900,000 1,450,000

产能利用率 58.5% 81.4% 89.6% 76.8% 71.2% 53.1%

来源：公司资料、国金证券研究所  
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募投项目主要为天津新基地配套零部件 

 公司此次 A 股 IPO 拟发行不超过 30,424.3 万股，以投资发动机、变速
箱、车桥等 40 万辆整车配套项目，计划使用募集资金 31.66 亿元。 

 

 公司募投项目主要为天津基地的 40 万辆整车产能配套核心零部件，包括
发动机、变速箱、内饰等。保持较高的零部件自主配套比例是公司维持盈
利能力的重要保障，募投项目的建成将有助于保障公司新产能建成后的整
体盈利能力。 

 

盈利预测与估值 

盈利预测 

 我们预测公司 2011-2013 年销售收入分别为 300.2、403.5、493.7 亿元，
分别增长 30.6%、34.4%、22.4%；归属母公司净利润分别为 32.2、
38.8、47.0 亿元，分别增长 19.2%、20.6%、21.0%，对应的 EPS 分别为
1.06、1.28、1.54 元。 

 关键假设如下： 

 预期公司新建增产能将如期投放，2011-2013 年公司产能将分别为
65、90、145 万辆。 

 国内汽车行业恢复正常增长，公司由于自身竞争优势增速继续快于行
业整体水平，2011-2013 年汽车销量分别为 49.9、64.1、77.0 万辆，
增速为 28.6%、28.2%、20.1%。 

 公司盈利能力非常突出，近年持续提升。但考虑行业竞争越来越激烈
且公司未来产能扩张较快，各业务毛利率均将有所降低，预测公司未
来三年综合毛利率分别为 24.65%、23.60%、23.55%。 

 

图表52：长城汽车 A 股融资募投项目情况（万元） 

募投项目 总投资 拟使用募集资金 新增收入 新增净利润

年产10 万台GW4D20 柴油机 41,190 41,190 209,000 13,857
年产30 万台EG 发动机 56,800 56,800 271,800 16,159
年产20 万台6MT 变速器 52,026 52,026 76,000 19,368
年产40 万套铝合金铸件 42,027 42,027 44,080 12,069
年产40 万套车桥及制动器 57,166 57,166 130,340 18,002
年产40 万套内外饰 48,793 48,793 93,744 12,888
年产40 万套灯具 18,584 18,584 29,295 5,856

合计 316,586 316,586 854,259 98,199  
来源：招股书、国金证券研究所  

图表53：公司募投项目投资额及投资进程（万元） 

募投项目 第一年 第二年 第三年 第四年
年产10 万台GW4D20 柴油机 8,656 20,198 12,336
年产30 万台EG 发动机 10,000 26,557 13,200 7,043
年产20 万台6MT 变速器 17,977 13,483 13,483 7,083
年产40 万套铝合金铸件 15,174 11,380 11,380 4,092
年产40 万套车桥及制动器 22,175 22,888 12,103
年产40 万套内外饰 21,948 17,957 8,889
年产40 万套灯具 15,809 2,775

合计 111,739 115,239 71,390 18,219

来源：招股书、国金证券研究所  
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估值与投资建议 

 我们选取上海汽车、一汽轿车、江淮汽车、海马汽车四家企业作为长城汽
车的估值参照。A 股其它乘用车类整车公司中，比亚迪因涉及非汽车业务
且具备较强的新能源汽车概念、广汽长丰因广汽集团换股事宜、一汽夏利
因一汽集团重组事宜等因素，均未入选参照范围。 

 可比公司 2011 年 PE 均值约 11.7 倍，这一估值水平也是当前汽车整
车板块的平均估值水平； 

 公司盈利能力和成长能力均强于一般企业，在自主品牌企业属于质地
最优的领先企业，未来 3 年 EPS 复合增长率约 22%，理应享受一定
的估值溢价； 

 公司港股价格为 11.12 港元（2011 年 9 月 8 日，约 9.11 元人民
币），对应 2011 年估值水平为 8.6 倍。乘用车企业中，比亚迪也为
A+H 上市公司，其目前的 A 股溢价率为 75%，我们认为公司 A 股亦
可有一定的溢价。 

 综合以上数点，我们认为长城汽车 A 股的合理估值水平为 2011 年 12-15
倍 PE，对应的合理价格区间为 12.7-15.9 元，较其 H 股溢价 39%-75%。 

 

风险提示 

国内汽车行业景气度超预期下滑的风险 

 2011 年 1-7 月，国内狭义乘用车行业销量同比增加 10.3%，增幅较过去两
年大幅放缓。公司尽管市场表现远强于其它企业，但若国内车市持续超预
期下滑，公司市场表现也难免受到拖累。 

 

产能过快扩张导致的盈利能力下滑风险 

 产能利用率是决定汽车制造企业盈利能力的核心因素。尽管公司当前产能
仍较为紧张，但未来颇为激进的产能扩张计划仍有可能导致公司未来产能
利用率大幅下滑、盈利能力大幅下滑。 

 

主要出口国家政策与经济环境变化的风险 

 公司出口增长快且比例较高，但海外市场风云变幻莫测，出口销量增长容
易受到进口国政策与经济环境变化的影响。2011 年以来，埃及、利比亚等
中东、非洲国家陆续出现政治动荡，公司汽车出口多以新兴市场为主，如
公司主要出口国发生类似政治事件，将对公司出口造成较大影响。同时，
巴西、阿根廷等国家近来陆续收紧汽车及零部件进口政策，以保护本土车
企，如公司主要出口国调整政策，亦有可能影响公司的整车出口。 

 

 

图表54：可比上市公司估值比较（2011 年 9 月 9 日） 

2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E
600104.SH 上海汽车 14.90         1.49            1.83 2.12 2.37 10.00           8.15             7.03             6.30             
000800.SZ 一汽轿车 11.72         1.14            0.83 0.98 1.18 10.28           14.12           11.96           9.93             
600418.SH 江淮汽车 7.86            0.90            0.97 1.17 1.45 8.73             8.09             6.75             5.42             
000572.SZ 海马汽车 4.23            0.31            0.26            0.31            0.36            13.53           16.27           13.65           11.75           

均值 10.64           11.66           9.84             8.35             

收盘价
EPS PE

来源：聚源、国金证券研究所  
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图表55：长城汽车分业务收入与毛利预测 

项   目 2009 2010 2011E 2012E 2013E

SUV业务

单车均价（万元） 6.31 6.68 7.24 7.33 7.32

增长率（YOY） 2.66% 5.85% 8.39% 1.27% -0.24%

销售数量（辆） 71,645 150,104 169,480 218,845 265,813

增长率（YOY） 15.16% 109.51% 12.91% 29.13% 21.46%

销售收入（百万元） 4,521 10,027 12,271 16,047 19,445

增长率（YOY） 18.23% 121.76% 22.38% 30.77% 21.18%

毛利率 28.31% 30.41% 30.00% 29.00% 29.00%

毛利（百万元） 1,280 3,049 3,681 4,653 5,639

增长率（YOY） 24.90% 138.19% 20.75% 26.41% 21.18%

占总销售额比重 35.28% 43.62% 40.88% 39.77% 39.39%

占主营业务利润比重 49.44% 53.60% 49.76% 48.88% 48.49%

轿车业务

单车均价（万元） 4.03 4.29 4.41 5.05 5.30

增长率（YOY） 9.10% 6.55% 2.92% 14.38% 5.00%

销售数量（辆） 77,133 138,967 201,787 267,442 317,030

增长率（YOY） 654.95% 80.17% 45.21% 32.54% 18.54%

销售收入（百万元） 3,105 5,960 8,907 13,503 16,807

增长率（YOY） 723.65% 91.97% 49.45% 51.60% 24.47%

毛利率 6.59% 17.68% 20.00% 19.00% 19.00%

毛利（百万元） 204.46 1,053.78 1,781.42 2,565.52 3,193.39

增长率（YOY） -396.29% 415.40% 69.05% 44.02% 24.47%

占总销售额比重 24.23% 25.93% 29.67% 33.47% 34.05%

占主营业务利润比重 7.90% 18.53% 24.08% 26.95% 27.46%

皮卡业务

单车均价（万元） 5.47 5.46 5.55 5.56 5.56

增长率（YOY） 0.16% -0.11% 1.60% 0.18% 0.00%

销售数量（辆） 75,341 98,643 120,344 144,413 173,296

增长率（YOY） 19.14% 30.93% 22.00% 20.00% 20.00%

销售收入（百万元） 4,120 5,388 6,679 8,029 9,635

增长率（YOY） 19.34% 30.78% 23.95% 20.22% 20.00%

毛利率 22.86% 25.06% 24.50% 24.00% 24.00%

毛利（百万元） 941.86 1,350.20 1,636.38 1,927.05 2,312.46

增长率（YOY） 39.71% 43.36% 21.20% 17.76% 20.00%

占总销售额比重 32.15% 23.44% 22.25% 19.90% 19.52%

占主营业务利润比重 36.38% 23.74% 22.12% 20.24% 19.89%

其他车辆

单车均价（万元） 7.13 6.97 6.90 6.80 6.70

增长率（YOY） -7.27% -2.25% -0.95% -1.45% -1.47%

销售数量（辆） 6,430 5,014 7,521 10,529 13,688

增长率（YOY） 86.32% -22.02% 50.00% 40.00% 30.00%

销售收入（百万元） 458 349 519 716 917

增长率（YOY） 72.78% -23.78% 48.58% 37.97% 28.09%

毛利率 11.78% 14.49% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利（百万元） 54.00 50.62 77.84 107.40 137.57

增长率（YOY） 67.17% -6.25% 53.78% 37.97% 28.09%

占总销售额比重 3.58% 1.52% 1.73% 1.77% 1.86%

占主营业务利润比重 2.09% 0.89% 1.05% 1.13% 1.18%

销售总收入（百万元） 12,815                 22,986                 30,016                 40,345                 49,367                 

销售总成本（百万元） 10,226                 17,298                 22,618                 30,825                 37,739                 

毛利（百万元） 2,589                   5,688                   7,398                   9,520                   11,628                 

平均毛利率 20.20% 24.74% 24.65% 23.60% 23.55%

来源：公司公告、国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 8,425 12,815 22,986 30,016 40,345 49,367 货币资金 2,092 2,592 3,095 900 967 2,716

    增长率 52.1% 79.4% 30.6% 34.4% 22.4% 应收款项 1,487 3,410 9,255 9,343 12,541 15,325

主营业务成本 -6,684 -10,226 -17,298 -22,618 -30,825 -37,739 存货 876 1,590 2,104 6,816 9,290 11,373

    %销售收入 79.3% 79.8% 75.3% 75.4% 76.4% 76.4% 其他流动资产 401 436 371 2,264 3,084 3,776

毛利 1,741 2,589 5,688 7,398 9,520 11,628 流动资产 4,857 8,027 14,825 19,323 25,882 33,191

    %销售收入 20.7% 20.2% 24.7% 24.6% 23.6% 23.6%     %总资产 45.9% 54.2% 62.6% 64.5% 65.6% 68.5%

营业税金及附加 -217 -426 -811 -1,051 -1,412 -1,728 长期投资 197 237 149 150 149 149

    %销售收入 2.6% 3.3% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 固定资产 4,593 5,268 7,313 9,386 12,318 14,006

营业费用 -462 -705 -1,070 -1,411 -1,916 -2,345     %总资产 43.4% 35.5% 30.9% 31.3% 31.2% 28.9%

    %销售收入 5.5% 5.5% 4.7% 4.7% 4.8% 4.8% 无形资产 870 997 1,115 1,103 1,095 1,087

管理费用 -560 -627 -874 -1,171 -1,573 -1,925 非流动资产 5,733 6,793 8,874 10,641 13,564 15,244

    %销售收入 6.6% 4.9% 3.8% 3.9% 3.9% 3.9%     %总资产 54.1% 45.8% 37.4% 35.5% 34.4% 31.5%

息税前利润（EBIT） 502 831 2,933 3,766 4,618 5,630 资产总计 10,590 14,820 23,698 29,963 39,446 48,435

    %销售收入 6.0% 6.5% 12.8% 12.5% 11.4% 11.4% 短期借款 4 98 26 123 270 0

财务费用 49 24 8 -8 -74 -121 应付款项 3,481 6,043 11,131 15,792 21,486 26,303

    %销售收入 -0.6% -0.2% 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 其他流动负债 127 335 731 809 953 1,078

资产减值损失 -35 -17 -27 -12 -21 -28 流动负债 3,612 6,477 11,887 16,724 22,709 27,381

公允价值变动收益 0 0 -2 5 5 5 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 15 21 56 20 22 25 其他长期负债 67 654 1,410 0 0 0

    %税前利润 2.6% 2.3% 1.9% 0.5% 0.5% 0.5% 负债 3,679 7,131 13,298 16,724 22,709 27,382

营业利润 532 859 2,968 3,771 4,551 5,512 普通股股东权益 6,734 7,593 10,015 12,840 16,324 20,625

  营业利润率 6.3% 6.7% 12.9% 12.6% 11.3% 11.2% 少数股东权益 283 245 385 399 413 427

营业外收支 54 54 73 30 30 30 负债股东权益合计 10,697 14,970 23,698 29,963 39,446 48,435

税前利润 586 913 3,041 3,801 4,581 5,542
    利润率 7.0% 7.1% 13.2% 12.7% 11.4% 11.2% 比率分析

所得税 -33 140 -214 -570 -687 -831 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 5.7% -15.3% 7.0% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 552 1,053 2,827 3,231 3,894 4,710 每股收益 0.469 0.916 2.466 1.057 1.275 1.544

少数股东损益 38 49 126 14 14 14 每股净资产 6.149 6.932 9.144 4.220 5.366 6.779

归属于母公司的净利 514 1,003 2,701 3,217 3,880 4,696 每股经营现金净流 0.754 1.190 2.914 0.530 1.243 1.602

    净利率 6.1% 7.8% 11.7% 10.7% 9.6% 9.5% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.63% 13.21% 26.97% 25.05% 23.77% 22.77%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 4.81% 6.70% 11.40% 10.74% 9.84% 9.70%

净利润 552 1,053 2,827 3,231 3,894 4,710 投入资本收益率 6.75% 12.08% 26.15% 23.96% 23.08% 22.73%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 273 417 576 458 606 858 主营业务收入增长率 6.68% 52.11% 79.37% 30.58% 34.41% 22.36%

非经营收益 -3 -228 -42 245 -44 -51 EBIT增长率 -50.74% 65.48% 252.73% 28.42% 22.61% 21.92%

营运资金变动 22 90 -143 -2,321 -675 -645 净利润增长率 -45.62% 95.16% 169.17% 19.12% 20.59% 21.06%

经营活动现金净流 845 1,332 3,219 1,613 3,781 4,873 总资产增长率 6.07% 39.94% 58.31% 26.44% 31.65% 22.79%

资本开支 -1,765 -1,212 -3,206 -2,479 -3,479 -2,480 资产管理能力

投资 235 1,842 1,744 -1 0 0 应收账款周转天数 8.8 5.7 3.8 75.0 75.0 75.0

其他 24 635 803 25 27 30 存货周转天数 50.1 44.0 39.0 110.0 110.0 110.0

投资活动现金净流 -1,505 1,265 -659 -2,455 -3,452 -2,450 应付账款周转天数 85.4 80.5 84.4 102.0 102.0 102.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 119.7 119.1 85.1 78.2 75.7 89.1

债权募资 0 76 -76 -1,315 146 -269 偿债能力

其他 -493 -49 -1,155 -38 -408 -404 净负债/股东权益 -29.76% -31.81% -29.51% -5.87% -4.17% -12.90%

筹资活动现金净流 -493 27 -1,230 -1,353 -262 -673 EBIT利息保障倍数 -10.2 -35.3 -375.0 488.6 62.8 46.6

现金净流量 -1,154 2,624 1,330 -2,195 67 1,749 资产负债率 34.40% 47.64% 56.11% 55.81% 57.57% 56.53%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61356534  电话：010-6621 6979 电话：0755-33516015 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 5599-8803 传真：0755-33516020 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：深圳市福田中心区福中三路
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