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核心推荐逻辑

专业专注，极致匠心：国内专

业打造SUV与皮卡领先车企，长期专注两
大领域，极致匠心打造高性价比精品，国
民神车H6家喻户晓，风骏皮卡纵横江湖一
骑绝尘，半军事化管理成就极致效率，质
量成本管控业内首屈一指。

宝刀未老，亮剑沙场：皮卡称

霸市场21年，SUV销量16年连续国内第一，
纵驰骋沙场耕耘多年，但宝刀依旧未老。
多点发力，亮剑沙场，H6每年均有新品
推出，一直引领市场，在售产品超过40
余款几乎可满足所有目标群体；全新F系
列主打年轻、时尚、智能，F7上市即热
销，开拓全新市场；WEY品牌打造轻奢豪
华，创始人以己之名背书，三款产品错
位竞争，助力品牌高端向上。

日进日新，不惧未来：
“每天进步一点点”的核心
文化基因持续注入新的血液
与理念。新能源打造全新欧
拉品牌，并与宝马合资生产
电动版MINI车型，前瞻布局
氢燃料电池领域；智能驾驶
通过I-pilot计划持续推进，
不惧未来。

市场潜在质疑

预计18/19年利润分别为53.54亿元/60.31亿元，对应18/19年PE分别为12倍/11倍，2019年战略重点推荐“买入”！

轿车及MPV市场短板明显如何弥补？
SUV市场红利消失后如何实现增长？

新能源领域进展缓慢，双积分压力如何缓解？

总部保定偏居一隅，如何留住优秀人才？



极致打造精品、专注成就匠人

SUV仍为热土，长城份额尚未见顶

被忽视的皮卡、有望成为下一个亮点

未来不缺席：新能源&智能驾驶奋起直追
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1.极致打造精品、专注成就匠人

◆ 稳扎稳打三十余年，“SUV+皮卡”构筑强大护城河

◆ “哈弗+WEY”组合拳重塑SUV优势，“电动小车”切入新能源

◆ 产能合理扩建，走出津冀迈向全球

◆ 营收长期稳健成长，净利润有所波动



◼ 长城汽车创始于1984年，于2001年改制为股份有限公司，于2003年在香港H股上市；2006年哈弗首销意大利，
2007年获轿车生产资质，2011年于上交所挂牌上市；专注细分市场，长期在SUV与皮卡领域称霸市场。

◼ 公司在2013年，独立出哈弗品牌以专注于SUV领域，并在2016年发布定位豪华的SUV品牌WEY，依靠这两套组合
拳以确保对SUV市场的掌控，并在2018年成立纯电品牌欧拉，与宝马合资生产电动版MINI以登陆新能源领域。

稳扎稳打三十余年，“SUV+皮卡”构筑强大护城河

图表：长城汽车的历史沿革大事

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理
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长城汽车制造厂成
立；

魏建军任长
城汽车工业
公司总经理；

开始生产长城
轻型客货汽车；

第1辆长城迪
尔皮卡下线；
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第一批长城皮卡
出口中东；

改制为长城汽车
有限责任公司；

长城内燃机
制造有限公
司成立；

改制成立长城汽
车股份有限公司；

成立长城
汽车技术
研究院；

在香港H股上市；
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长城汽车工业园一
期10万辆整车基地
奠基；

高端皮卡风骏下
线；

哈弗品牌独立，
专门生产SUV；

二期零部件基地首
批合资企业投建；

长城汽车新LOGO全球
发布；

牵手宝马发力新
能源；纯电动汽
车品牌欧拉亮相；

自主知识产权的INTEC
柴油发动机量产；

21
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发布豪华品牌WEY；

长城轿车资质获得批准；
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汽车有限责
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经济型
SUV 赛弗
上市；
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哈弗投产；
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于上交所挂牌，
回归A股；



◼ 长城汽车股权集中于保定新长城资产，而该公司62.85%的股权是在保定长城控股集团，长城汽车创始人魏建军先生
则持有保定长城控股集团99%的股权，所以总体而言，长城汽车控制权稳定，经营规划执行有序；

◼ 公司对外投资，主要以汽车配件及服务为主，旗下子公司主要的法定代表人，以长城汽车高层为主，控股关系明显，
民营性质车企具有较强的执行力以及灵活的机制，成本控制能力业内领先。

股权清晰稳定，民营车企机制灵活

图表：长城汽车股权关系及分子公司情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

长城汽车控股有限公司
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◼ 公司旗下的哈弗品牌经过长期的经营，拥有较大的品牌影响力和号召力，是公司的优质资产部分，而在2016年推出
WEY品牌，则是依靠公司长期在SUV市场的经验，而打造的高端SUV品牌，从而借此冲击高端乘用车市场；

◼ 随着消费市场和政府政策不断向新能源方向倾斜，公司推出了欧拉品牌汽车，主打“电动小车”，既是以技术较易
的微型纯电车作为新能源市场切入，也是避开了竞争激烈新能源SUV领域，而与宝马合资成立的光束汽车，也将以
MINI车型为主打，冲击新能源市场。

“哈弗+WEY”组合拳重塑SUV优势，“电动小车”切入新能源

图表：长城汽车品牌规划布局情况

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

哈弗
创于2005年，于2013年
品牌独立，独立后专注
于SUV领域；

哈弗以优异质量和亲民
价格，牢牢占据国内
SUV销售榜前排，更是
授权海外组装销售。

长城
与长城汽车共同成长，
于2007年启用新LOGO；

长城品牌汽车目前在销
的主要有皮卡和轿车，
主打质量和价格，目前
长城皮卡已在海外多地
销售。

魏派
创于2016年，是以长城
汽车创始人姓氏命名的
轻奢SUV品牌；

产品定位“轻奢、动
感”，为城市中产阶级
青年群体，打造高品质
和高格调的驾乘体验。

欧拉
创于2005年，品牌着眼
于新能源市场；

品牌主打“开放、可靠、
非传统”的理念，目前
推出的车型是纯电微型
轿车。

光束
2018年，由长城汽车与
荷兰宝马集团合资成立；

规划主要制造和销售纯
电型号的MINI车型，未
来也有计划推出自有品
牌车型，目前该品牌各
方面仍在规划建设中。

光束汽车



◼ 长城汽车多次荣获行业内卓越服务的奖项，而哈弗品牌力也在数位国际机构评级中，位于国际大品牌前列，旗下哈
弗H1、H2、H6车型荣获“2017中国汽车行业客户最佳满意度”奖项；

◼ 长城汽车诞生于河北保定，其京畿拱卫的文化深入长城汽车，公司管理也趋向于军事化、机关化，公司理念“每天
进步一点点、 高效执行、核心岗位廉洁”都以极高的责任感和使命感激励着公司继续发展。

图表：长城汽车文化基因

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

每天进步积累成功要素，严苛管理激励企业进步

图表：长城汽车部分奖项

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

企业

精神

核心

价值观

品牌

理念

每天进步一点点、 高效执行、核心岗位廉洁

诚信、责任、 发展、共享专注、专业、专家

哈弗及WEY品牌均荣
获2018年中汽协用
户满意度第一名；

哈弗H6自主发
动机获昆仑润滑
油杯“十佳发动
机”大奖；

长城汽车获2018年人民网
“人民之选40年成就大奖”；

WEY P8插电式混
合动力SUV获得
“2018年中国优秀
工业设计奖金奖”；

长城汽车集团荣
获“2019TTA 
年度企业奖”；



图表：长城汽车产能规划及布局情况

资料来源：公司公告，盖世汽车，太平洋证券研究院整理

◼ 长城汽车主要生产基地布局在河北徐水、保定和天津，并且这三地工厂经过了数次扩建，目前公司总产能125万辆，
国内产能比较倚重河北和天津当地，直至2019年，才与宝马合资在江苏合资建厂；

◼ 公司海外目前只拥有位于俄罗斯的图拉工厂，考虑到目前俄罗斯经济的波动和不景气，预计产能会有减少；海外其
他地区，主要是以授权组装的形式进行的，目前有马来西亚、埃及、保加利亚等多个地区。

产能合理扩建，走出津冀迈向全球

*长城海外还有9家授权KD组装工厂



◼ 公司市销车辆除哈弗系列SUV，都有比较明显的下滑，2014年是公司汽车销量的低谷，但也是在这一年，哈弗H6
成为当时国内唯一月销超3万辆的SUV，而之后哈弗系列不断高歌猛进，成为公司销量的重要引擎；

◼ 公司主要倚靠SUV，尤其是哈弗系SUV来保证销量，而轿车销量则愈发停滞，公司于2017年陆续推出新款皮卡，一
定程度上振兴了皮卡的销量，但公司整体车型销售严重不均的局面，预计未来较长时间都不会被打破。

图表：长城汽车销量及增速

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

汽车销量稳步增长，SUV贡献愈加突出

图表：长城汽车各车型销量占比

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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图表：长城乘用车产品及价格分布情况

资料来源：公司公告，汽车之家，太平洋证券研究院整理

不同品牌车系分布合理，众多车型满足消费者需求



◼ 公司营收整体稳定健康，利润和增速也基本符合公司市场表现，总的来说，公司的财务数据表现基本良好，而公司
利润数据虽下滑明显，但也合理；

◼ 主要源于公司市销车型在2014年后，逐渐单一依靠SUV，哈弗H6等车型贡献比重较大，而消费市场风向有所变化，
公司受制于大销量车型市场情况，导致公司利润受到拖累。

图表：长城汽车营收及增速

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

营收长期稳健成长，净利润有所波动

图表：长城汽车归母净利润及增速

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

300.89 

431.60 

567.84 
625.99 

760.33 

986.16 1011.69 994.69 

-20%

0%

20%

40%

60%

0

300

600

900

1200

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E

营收 增速

(亿元) (亿元)

34.26 

56.92 

82.24 80.42 80.59 

105.51 

50.27 53.54 

-80%

-40%

0%

40%

80%

0

30

60

90

120

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E

利润 增速



均价稳中有升，行业竞争日趋激烈

◼ 随着人们用车需求转为舒适性，受益于前几年国内 SUV 市场的高增长行情，长城汽车均价稳步提升。但是由于宏
观经济下行，均价方面增长较为缓慢。

◼ 销售毛利率从 2011 年的 24.91%降至2017 年的18.43%，下降了 6.48 个百分点。销售净利率从 2011 年的
11.67%降至 2017 年的 5.02%，整体下降了 6.65个百分点。ROE从 2011 年的 25.61%降至 2017 年的 10.43%，
整体下降了 15.18个百分点。

图表：2011-2017长城汽车毛利率、净利率及ROE变化情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

图表：2011-2018长城汽车均价、单车利润变化情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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费用控制良好、短期压力不足为惧

◼ 2018年长城汽车销售费用率、管理费用率、财务费用率分别在4.36%、4.91%、0.14%,三费合计费用率为9.40%。
主要是由于2014年之后管理费用率下滑抵消了销售、财务费用率的上升，近几年三费费用率之和在7%到10%之间
波动。

◼ 经营活动产生的现金流量净额变动幅度不大，表明现金流较为健康，收款情况较好。未来长城汽车经营状况良好，
将现金流管控继续优化。

图表：2011-2017长城汽车现金流变化情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

图表：2011-2017长城汽车三费费用率变化情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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2. SUV仍为热土，长城份额尚未见顶

◆ SUV增速放缓但已颇具规模

◆ 对比海外成熟市场，长城汽车市场仍有潜力

◆ H系列稳定基盘，F系列开拓新疆土，WEY品牌向上突破



◼ 自2011年以来，SUV总销量总体趋于上升。2015年销量出现明显上升趋势，在随后的两年增速有所放缓，2017年
达到峰值，2018年开始销量有所下滑。

◼ 长城汽车SUV的销量自2013年稳步上升，2016年达到峰值，此后两年销量开始下滑。

图表：2011年以来SUV总体销量及增速

资料来源：乘联会，中汽协，太平洋证券研究院整理

SUV历经高歌猛进，增速渐缓趋稳

图表：2013年以来长城SUV销量及增速

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院整理
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◼ 哈弗H6多年来一直是SUV销量冠军，2013年以来销量不断攀升，在2016年达到峰值。此后，销量出现下滑。其市
场份额在2014年之前维持在8%左右，后由于SUV车型的增多，市场的调整等原因，其市场占有率逐渐下滑。

◼ 但在2018年，哈弗H6仍然在SUV市场占据最大份额。

图表：2013年以来哈弗H6销量及市场占有率

资料来源：乘联会、太平洋证券研究院整理

面对竞争加剧，H6市场地位依然稳固

图表：2018年主要SUV市场占有率

资料来源：乘联会、太平洋证券研究院整理
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多品牌系列齐发力，自主SUV龙头再上路

◼ 公司SUV市场占有率在13年以后显著增加，近几年增速维持在8%-10%。在金融市场频频暴雷和房价上涨双重压力
下，汽车购买力下降，对中低端SUV市场冲击尤为明显。而长城由于SUV占比较高遭受拖累，略有下降但市占率仍
维持在8%以上。

◼ 2018年长城汽车SUV厂家中依然位列冠军，市占率达到了9.1%左右。

图表：2018国内SUV销量前十厂家市占率

资料来源：乘联会，太平洋证券研究院整理

图表：2011-2018长城汽车SUV销量及市占率

资料来源：乘联会，太平洋证券研究院整理
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大行其道，美国市场SUV集中度更高

◼ 美国SUV车型丰富，大尺寸SUV一直受到消费者的喜爱。除了常规的雪佛兰、Jeep、福特这类本土化车型外，还有
不少日系车的销量突飞猛进。

◼ 2018年美国SUV销量前三：丰田RAV4、日产 Rougue、本田CR-V均为日系车型。

◼ 2017年美国SUV厂商前三为JEEP、福特及丰田。JEEP销量下滑但仍维持第一。丰田增长迅猛，进入前三。

图表：2017美国SUV销量前十厂家市占率

资料来源：中汽协，太平洋证券研究院整理

图表：2013-2018美国SUV销量前十

资料来源：中汽协，太平洋证券研究院整理
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◼ 公司在SUV车型及市场，已经拥有了丰富经验，并且由于公司原有SUV车型销量大，但利润贡献低的情况一时得不
到改善，遂于2016年推出了定位高端的SUV品牌——WEY(魏派)，借此打入中高端SUV市场；

◼ WEY品牌主打“轻奢、动感”，不仅仅将该系列SUV定义出行工具，还将其赋予为驾乘体验的延伸，力图打造产品
以符合城市中产阶级青年人胃口，该品牌的成功将会极大地改善公司利润状况，也有利于公司品牌的升级。

打造WEY系列助力品牌向上，轻奢新品满足高端消费者

图表：WEY品牌介绍

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

2016年，以长城汽车创始人姓氏
命名的轻奢SUV品牌正式面世；

产品定位“轻奢、动感”，诚挚
为城市中产阶级青年群体，打造
高品质和高格调的驾乘体验。

VV5
售价：12.98-17.30（万元）
车长/轴距：4462/2680（mm）
动力：2.0T         变速箱：DCT

VV6
售价：14.80-17.50（万元）
车长/轴距：4425/2680（mm）
动力：2.0T         变速箱：DCT

P8
售价：25.98-27.98（万元）
车长/轴距：4760/2950（mm）
动力：2.0T         变速箱：DCT
电池：12.96kWh
纯电续航：50km

VV7
售价：16.98-18.88（万元）
车长/轴距：4765/2950（mm）
动力：2.0T         变速箱：DCT

WEY品牌主要在售车型：



◼ WEY品牌目前主要在售的4款SUV，作为被寄予厚望系列车型，总的来说，市场表现就目前看来，自发布之初消费
者的购车热情高涨不减，后续仍需要经过时间和市场的考验，长期看好该品牌发展；

◼ WEY系列VV5和VV7的外观内饰风格类似，车型配置略有差异，价格及定位有一定重叠，但起步价形成了一定的错
位竞争；P8作为新能源PHEV旗舰产品，品质卓越；VV6新车型外观内饰有所差异区分，填补了两款老车型的起步
价空档，上市后表现强势，期待后续的表现。

图表：WEY品牌各车型销量

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

高端化市场开拓初现成效，多款车型错位布局

图表：WEY品牌总销量

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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◼ 哈弗于2018年推出了全新的F5和F7车型，这两款车型存在一定程度上进一步深耕紧凑型SUV市场，或以H6原有优
势吸引潜在客户的任务，F7设计和参数更接近H6，F5也是原有客户群体进一步细化后的优选车型。

◼ F7售价略高于H6，但价格区间有一定重合，与H6相比科技配置有一定的提升，外观内饰风格差异较大，定位年轻、
时尚、智能，有别于H6的偏家用风格，但兼具H6产品力的优质基因，F7上市后销量快速爬升至1.5万以上，有望成
为继H6之后下一个爆款。

全新F系开拓新市场，差异化定位有望再造爆款

图表：哈弗全新F系列与哈弗H6

资料来源：汽车之家，公司官网，太平洋证券研究院整理

哈弗F5
售价：10.00-12.80(万元)
车长：4470mm
轴距：2680mm
车宽：1857mm
车高：1638mm
动力：1.5T
变速箱：DCT

哈弗F7
售价：10.90-14.90(万元)
车长：4620mm
轴距：2725mm
车宽：1846mm
车高：1690mm
动力：1.5T/2.0T
变速箱：DCT

哈弗H6
售价：10.20-14.68(万元)
车长：4600mm
轴距：2680mm
车宽：1860mm
车高：1720mm
动力：1.5T/2.0T
变速箱：MT/DCT



◼ 目前集中于售价10-16万元的紧凑型SUV市场竞争激烈，经过2018年市场的筛选，F7在目前该领域的主要竞争车型
有吉利博越，自2017年开始月销基本稳定在2万辆以上；北京现代ix35，月销量也基本保持在2万辆左右；长安
CS75销量则在2018年获得重新上涨，2018年月销基本在1万辆；

◼ 这些车型的配置基本没有特别大差异，驾乘体验和服务体验也基本相同，但目前国内消费者对售价10-16万的紧凑
型SUV有旺盛的需求，所以该领域市场也有足够大的销售空间，但该类型产品存在同质化，获取高利润难度加大。

同级别SUV竞争激烈异常，庞大市场需差异化取胜

图表：哈弗F7竞品

资料来源：汽车之家，太平洋证券研究院整理

吉利-博越
售价：9.88-16.18(万元)
车长：4519mm
轴距：2670mm
车宽：1831mm
车高：1694mm
动力：1.8T/2.0L
变速箱：MT/AT

长安-CS75
售价：7.98-18.48(万元)
车长：4650mm
轴距：2700mm
车宽：1850mm
车高：1705mm
动力：1.5T/1.8T
变速箱：MT/AT

北京现代-ix35
售价：11.99-16.19(万元)
车长：4435mm
轴距：2640mm
车宽：1850mm
车高：1680mm
动力：1.4T/2.0L
变速箱：MT/AT/DCT



继续深耕SUV市场并布局新能源车型

◼ 在排放法规和双积分政策的影响下，长城也开始了新能源汽车布局和研发工作，2019年预计将发布4款新车型
以及一款中期改款车型。

◼ 其中，除了欧拉R2为微型车之外，其他几款车型均为SUV。哈弗H6的中期改款将采用最新的设计语言，继续保持
SUV市场的领先地位。高端品牌WEY的几款新车型：P8 GT、VV7 GT及VV3的推出也成为长城汽车的全新增长点。

图表：长城汽车新车型梳理

资料来源：盖世汽车，汽车之家，易车网，太平洋证券研究院整理

车型 品牌 类型 级别 上市时间

新款哈弗H6 哈弗 中期改款 紧凑型SUV 2019年初

哈弗F7x 哈弗 新增车型 紧凑型SUV 2019年第一季度

WEY P8 GT WEY 新增新能源车型 中大型SUV 2019年第二季度

WEY VV7 GT WEY 新增新能源车型 中大型SUV 2019年内

WEY VV3 WEY 新增车型 紧凑型SUV 待定

欧拉R2 欧拉 全新新能源车型 微型车 2019年中
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3. 被忽视的皮卡、有望成为下一个亮点

◆ 规模仍为小众，潜力逐步释放

◆ 政策束缚发展，松动迹象渐显

◆ 长城皮卡独霸国内市场二十年，龙头能否守得住？



国内皮卡市场：稳步成长，蓄力待发

◼ 2011年-2013年，我国皮卡市场销量持续走高，2013年国内皮卡总销量突破42万台大关，皮卡市场达到鼎盛时期。
之后到2015年，由于国内政策对皮卡的限制规定，皮卡市场开始出现负增长。2016年皮卡解禁政策信号发出后，
国内皮卡市场表现不俗，2018年达到45万辆，15年以后增速显著。

◼ 目前皮卡占汽车总销量份额较小，份额变化不显著。

图表：2011-2018国内皮卡市场份额变化

资料来源：皮卡网，公司公告，太平洋证券研究院整理

图表：2011-2018国内皮卡市场销量及增速

资料来源：第一商用车网，太平洋证券研究院整理
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美国皮卡市场：日系, 美系平分秋色

◼ 美国福特F系列、雪佛兰索罗德、道奇 Ram Pick-up常年占据美国汽车总体销量排行前三。

◼ 受益于F系列，福特成为美国皮卡第一厂商。由于丰田塔科马、丰田Tundra，丰田成为美国皮卡销量第二厂商。此
外，长城这个中国品牌海外销量良好，在美国皮卡销量排行榜位列第九。

图表：2018美国市场销量前十皮卡厂商

资料来源：公开资料，太平洋证券研究院整理

图表：2013-2018美国销量前五皮卡市场销量及增速

资料来源：公开资料，太平洋证券研究院整理
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国内皮卡发展缓慢，何时突出重围？

◼ 由于我国汽车历史沿革问题，皮卡车型在我国现行汽车标准体系中按多用途货车生产管理。因此，历来按大货车的
车管政策加以管理，其结果就是在城市禁行或者限行。另外，国内初期引入的皮卡大多数采用技术较为落后的大排
量柴油发动机，排放较为严重；由于国家对排放标准的日益严格，也对以柴油为主的皮卡车型的排放条件提出了更
高的要求。

图表：国内皮卡市场发展缓慢主要原因

资料来源：公开资料，太平洋证券研究院整理



政策松动，皮卡解禁可焕发行业新活力

◼ 近几年，国家对皮卡放宽了新政策，在2018年皮卡通行范围扩大取消粘贴反光条、喷字，2019年1月1日全国范围
内取消4.5吨及以下普通货运道路运输证和驾驶员从业资格证。

◼ 目前六省份开通解禁试点，允许皮卡进城，这也将刺激皮卡车的消费市场。

图表：皮卡相关政策

资料来源：公开资料，太平洋证券研究院整理



领跑皮卡行业20年，不断进取实力不减

◼ 长城皮卡从2011年以后销量大约保持在12万辆，市占率略有下降，但仍处于龙头地位。

◼ 近8年市占率达到了30%左右，风骏5销量稳居榜首，风骏6销量不断超越，风骏7主打互联网及乘用车体验潜力巨大，
风骏系列成为最受消费者欢迎的主流车型，涵盖了从经济实用型到高端智能型等各个细分市场，满足用户各种用车
需求。

图表：2011-2018长城皮卡市占率

资料来源：第一商用车网，太平洋证券研究院整理

图表：2011-2018长城皮卡市场销量

资料来源：皮卡网，第一商用车网，太平洋证券研究院整理
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长城皮卡独霸市场 龙头地位短期无忧

◼ 从2018年皮卡车型销量前十名及市场份额占比情况看,长城风骏5销量第一，占比达到了24%。销量前十销量之和占
到了皮卡总体的75%。

◼ 从2018年皮卡行业销量前十名及市场份额占比情况看,第一名依然是皮卡行业龙头老大—长城汽车，其次是江铃汽
车、东风郑州日产和江西五十铃。

图表：2018市场销量前十皮卡厂商

资料来源：皮卡网，第一商用车网，太平洋证券研究院整理

图表：2018市场销量前十皮卡

资料来源：皮卡网，第一商用车网，太平洋证券研究院整理
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频传利好，皮卡产业有望迎来市场爆发

◼ 随着政府启动两证取消、三检合一等刺激政策，且经过 2018 年的调整，市场有望在 2019 年实现复苏，皮卡车行
业将迎来一波“政策性”高增长。复苏的力度还看是否有政策支持以及政策支持的力度。

◼ 依靠品牌强大背书和口碑积累，风骏5和风骏6占据国内皮卡销量前五2个席位，长城皮卡依旧稳坐行业龙头地位。

图表：皮卡行业未来展望

资料来源：公开资料，太平洋证券研究院整理

图表：长城皮卡未来展望

资料来源：公开资料，太平洋证券研究院整理
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4.未来不缺席：新能源&智能驾驶奋起直追

◆ 厚积薄发，新能源有望后来居上

◆ 合作共赢，与宝马共创新篇章

◆ 勇于创新，布局燃料电池蓝图

◆ 专注研发，智能驾驶再上层楼



◼ 长城汽车将在2025年以前，基于五个车型平台推出包括纯电动车、插电混合动力车和燃料电池车共计12款产品，涉
及长城品牌、光束汽车品牌及欧拉品牌的产品。

◼ 目前为止，公司新能源车已经有多款产品上市，除了前期的C30电动版以外，WEY P8于2018年4月上市、欧拉iQ于
2018年8月上市、欧拉R1于2019年1月上市，R2将于2019年上半年上市。后续宝马合资MINI纯电动及其他新产品
依然值得期待。

图表：长城汽车新能源发展情况

资料来源：公司公告、汽车之家、太平洋证券研究院整理

厚积薄发，新能源有望后来居上

图表：长城汽车新能源战略规划

资料来源：盖世汽车、汽车之家、太平洋证券研究院整理
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◼ 2018年7月10日，中国长城汽车股份有限公司与宝马(荷兰)控股公司正式签署了合资经营合同。按照长城宝马双方
协议，新公司命名为光束汽车有限公司，注册资金17亿人民币，投资总额达51亿元人民币，双方持股比例为50:50，
规划标准年产能16万辆。 长城与宝马双方已互派研发人员，已经进入车型相互测试阶段。作为长城汽车全球化战
略中的重要一环，长城宝马合资项目将融入到长城汽车全球的设计和研发体系中，通过全球化整合布局，生产和制
造符合全球化需求的产品。

◼ 对于长城汽车而言，和宝马的合资能够让长城快速成长，也将大大降低长城汽车在海外投放产品的难度，同时长城
将会提升产品质量与海外营销管理能力，并努力向更高端市场进军。有了和宝马的合作经验，长城在是如何打造一
个品牌，如何建立一个有效的生产组织和网络，显然会更加成熟。

合作共赢，与宝马共创新篇章

图表：长城汽车新能源布局情况

资料来源：公司官网及公告、太平洋证券研究院整理
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◼ 宝马已经研究了几十年的电动车，技术储备深厚，能给长城带来不少新技术。长城对国内SUV市场理解最深，品控、
成本控制都很强，并且效率高，这对建设一个新兴品牌来说，优势巨大。

◼ 长城宝马合资项目落户张家港，为新能源汽车产业发展创造了新的节点和平台。张家港将成为长城宝马新能源汽车
在亚太乃至全球的制造和研发中心，将更加有利于吸附创新资源，紧密产业链合作，促进衍生产业融通共生，为加
快区域新能源汽车创新集群建设，把长三角打造成中国车界“新硅谷”提供新的动能和强有力支撑。

未来可期，创建光束汽车新品牌

图表：长城宝马合作

资料来源：公司官网及公告、盖世汽车，太平洋证券研究院整理
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◼ 2018年10月24日，在江苏如皋召开的第三届国际氢能与燃料电池汽车大会上，长城汽车正式宣布已入股德国知名
加氢站运营商H2M，成为继液化空气集团、戴姆勒、林德、OMV、壳牌和道达尔之后的第七大股东。

◼ 目前，长城汽车在新能源领域研发已达10年，已经建成电芯、机理分析、PACK、BMS试制试验室以及电池试制车
间、试验中心、分析中心，累计投入超100亿元。长城汽车入股H2M标志着其在新能源汽车版图进一步扩大。

勇于创新，布局燃料电池蓝图

图表：燃料电池汽车运行示意图

资料来源：盖世汽车、第一电动车网、太平洋证券研究院整理



◼ 长城汽车在智能驾驶领域已有近十年的经验累积了。从2009年开始研究自动驾驶技术；2015年首次对外动态展示
L3级自动驾驶；2016年，长城汽车车队在中国智能车未来挑战赛中实现3连冠；再到2017年初，发布了中美印三地
协同开发的 “i-Pilot智慧领航”自动驾驶系统。到现在的L4级别自动驾驶、LTE-V2X车联网技术，长城汽车在智能
驾驶领域已经取得了不错的成绩。

◼ 随着技术的逐渐成熟，长城汽车很多自动驾驶技术也渐渐实现了量产。旗下WEY品牌首款车型VV7搭载的ADAS高
级辅助驾驶系统，集合了AEB自动制动、ACC自适应巡航、LKA车道保持等功能；刚上市不及的WEY VV6搭载
Collie2.0智慧安全系统，配备AEB主动式紧急制动系统、ACC全速范围自适应巡航、ICA智能巡航辅助和TJA交通拥
堵辅助等20项智能辅助技术。

专注研发，智能驾驶再上一层楼

图表：长城汽车自动驾驶研发现状及规划

资料来源：盖世汽车、车云网、太平洋证券研究院整理

图表：长城汽车智能联网示范区建设

资料来源：盖世汽车、汽车之家、太平洋证券研究院整理
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5. 盈利预测与风险提示

◆ 投资建议及盈利预测

◆ 风险提示



图表：公司盈利预测

资料来源：wind，太平洋证券研究院预测整理

投资建议与盈利预测
◼ 公司为国内专业打造SUV与皮卡领先车企，长期专注两大领域，极致匠心打造高性价比精品，国民神车H6家喻户晓，

风骏皮卡纵横江湖一骑绝尘，半军事化管理成就极致效率，质量成本管控业内首屈一指。

◼ 优势领域实力强劲、新领域奋起直追。SUV中H系列稳定基盘、F系列提供增量、WEY品牌提升品牌力，皮卡贡献稳定
的现金流与利润，多条线共振构筑强大护城河，新能源打造全新欧拉品牌，并与宝马合资生产电动版MINI车型，前瞻
布局氢燃料电池领域；智能驾驶通过I-pilot计划持续推进。

◼ 我们预计公司2018年、2019年营收分别为994.70亿元、1144.50亿元，归母净利润分别为53.54亿元、60.31亿元，目
前股价对应估值分别为12倍/11倍，维持“买入” 评级。

2016 2017 2018E 2019E 2020E

营业收入（百万元） 98,616          101,169        99,470          114,450        124,979        

同比增速（%） 29.70            2.59               -1.68             15.06            9.20               

归母净利润（百万元） 10,551          5,027            5,354            6,031            6,738            

同比增速（%） 30.92            -52.35           6.51               12.64            11.71            

EPS（元） 1.16               0.55               0.59               0.66               0.74               

PE 32                  21                  12                  11                  10                  



风险提示

◼ 宏观经济或汽车行业整体走势不达预期；

◼ SUV市场下滑超出预期；

◼ 与宝马合作力度与进展低于预期。
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中 性 我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间

我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上看 好

看 淡 我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下

行业评级

公司评级

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上买 入
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