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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

破天荒，股权激励打开新增长引擎（太平洋汽车 2019年战略推荐） 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布股权激励计划草案，本激励计划拟授予激励对象权益

总计 18,509.13 万份，约占股份总数的 2.03%，其中首次授予股份占

比 80%，本激励计划授予的限制性股票的授予价格为 4.12 元/股，股

票期权行权价格为 8.23元/股。 

 

人性化的业绩考核，颇具诚意的人才激励。本次股权激励业绩考核涉

及未来三年的销量与净利润进行双重考核。其中 2019-2021 年销量考

核目标分别为 107万、115万、125 万，净利润考核目标分别为 42亿、

45亿、50亿元，销量与利润权重分别占 65%与 35%。此次股权激励业

绩考核目标更注重销量及市场份额的维持达成，目标也极具人性化，

达成概率极大，诚意十足。未来三年业绩有托底支撑，但实质上如果

行业逐步复苏变好，未来业绩有望超额完成， 

近两千人受益，激励范围广泛有效。首次授予的激励对象人数共计

1928人，近两千人受益，囊括了董事、高管、以及核心的技术与管理

人才。广泛而有效的激励范围有助于更多人受益，也能有效促进更多

核心人才为公司发展出力，并享受公司未来成长带来的成果。首次授

予股票及期权满十二个月后分三期解禁、行权，对核心员工进行有效

的利益绑定，利于长期发展。 

破天荒的理念转变，留住人才共创未来。此次股权激励计划的推出对

公司来说属于破天荒的理念转变，具有极大的战略意义，近年来公司

不断引进各类核心技术专家及高级管理人才，通过股权激励可有效留

住人才并绑定利益，健全的激励机制同时也有助于公司未来吸引更多

优秀人才。公司新的平台产品有望在明年下半年逐步推出，未来三年

将迎来新的产品周期，强有力的人才支撑，叠加行业逐步回暖，未来

销量及业绩改善预期成效也将进一步加强。 

 

投资建议：公司股权激励事件属于破天荒事件，对于公司来说属于重

大的管理理念转变与提升，通过股权激励留住更多优秀人才，打开未

来增长新的引擎，当前乘用车复苏预期不断增强时，长城上半年销量

高增之后，市占率逆势提升，三季度单季盈利增速可期！太平洋汽车

持续战略推荐长城汽车，我们预计公司 19 年/20 年归母净利润分别 

为 45亿元/55亿，维持“买入”评级。 

风险提示：汽车行业销量低于预期，降价促销幅度大于预期 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 9,127/9,127 

总市值/流通(百万元) 76,578/76,578 

12 个月最高/最低(元) 10.55/5.56 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

长城汽车（601633）《单车利润环比改善，

破除疑虑拾级而上（太平洋汽车 2019年战

略推荐）》--2019/08/26 

长城汽车（601633）《三季度将是长城单季

利润重回高增速之时（太平洋汽车 2019

年战略推荐）》--2019/08/19 

长城汽车（601633）《持续超越行业，7月

销量实现双位数增长（太平洋汽车 2019

年战略推荐）》--2019/08/08 

[Table_Author] 证券分析师：白宇 

电话：010-88695257 

E-MAIL：baiyu@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518020004 

助理分析师：赵水平 

电话：15601632638  

E-MAIL：zhaosp@tpyzq.com 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 99230 94378 106071 123350 

（+/-%） (1.92) (4.89) 12.39 16.29 

净利润(百万元） 5207 4469 5546 6857 

（+/-%） 3.58 (14.17) 24.09 23.63 

摊薄每股收益(元) 0.57 0.49 0.61 0.75 

市盈率(PE) 14.74 17.18 13.84 11.20 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 4,831 7,682 7,550 25,552 9,868  营业收入 101,169 99,230 94,378 106,071 123,350 

应收和预付款项 50,826 4,435 67,302 10,582 72,602  营业成本 81,967 81,481 77,324 86,395 100,111 

存货 5,575 4,445 5,912 5,575 7,815  营业税金及附加 3,906 3,627 3,587 4,001 4,798 

其他流动资产 295 33,946 12,380 15,540 20,622  销售费用 4,406 4,575 4,558 4,932 5,489 

流动资产合计 69,293 66,126 103,325 69,344 123,538  管理费用 4,963 1,676 3,586 3,925 4,539 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 139 (494) (93) 106 140 

投资性房地产 126 184 184 184 184  资产减值损失 317 137 289 248 224 

固定资产 27,718 28,994 27,608 26,222 24,836  投资收益 124 219 84 113 108 

在建工程 4,879 4,406 4,406 4,406 4,406  公允价值变动 175 (140) (28) (28) 28 

无形资产 3,269 5,244 5,015 4,786 4,556  营业利润 5,854 6,232 5,183 6,549 8,183 

长期待摊费用 133 126 50 0 0  其他非经营损益 379 245 277 300 274 

其他非流动资产 691 900 1,305 966 1,057  利润总额 6,233 6,477 5,460 6,849 8,457 

资产总计 
110,547 111,800 146,337 110,806 163,631  所得税 1,190 1,229 974 1,276 1,563 

短期借款 13,038 12,800 36,112 0 32,266  净利润 5,043 5,248 4,486 5,573 6,894 

应付和预收款项 39,812 32,318 37,075 41,450 50,199  少数股东损益 16 40 17 27 37 

长期借款 424 2,158 7,789 0 7,304  归母股东净利润 5,027 5,207 4,469 5,546 6,857 

其他负债 7,873 11,597 8,831 9,433 9,954        

负债合计 61,289 59,112 89,969 51,064 99,918  预测指标      

股本 9,127 9,127 9,127 9,127 9,127   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 1,411 1,411 2,011 2,011 2,011  毛利率 18.98% 17.89% 18.07% 18.55% 18.84% 

留存收益 38,593 42,249 45,050 48,395 52,331  销售净利率 5.79% 6.28% 5.49% 6.17% 6.63% 

归母公司股东权益 49,135 52,525 56,188 59,534 63,469  销售收入增长率 2.59% -1.92% -4.89% 12.39% 16.29% 

少数股东权益 123 164 180 208 245  EBIT 增长率 -51.91
% 

32.19% -34.85
% 

30.75% 25.07% 

股东权益合计 49,258 52,689 56,369 59,741 63,714  净利润增长率 -52.35
% 

3.58% -14.17
% 

24.09% 23.63% 

负债和股东权益 
110,547 111,800 146,337 110,806 163,631  ROE 10.23% 9.91% 7.95% 9.32% 10.80% 

       ROA 4.56% 4.69% 3.07% 5.03% 4.21% 

现金流量表(百万）       ROIC 12.49% 10.36% 11.13% 7.06% 41.80% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.55 0.57 0.49 0.61 0.75 

经营性现金流 
(1,077) 19,698 (35,212) 66,419 (51,594)  PE(X) 15.27 14.74 17.18 13.84 11.20 

投资性现金流 
(3,056) (10,040) 6,926 (2,229) (612)  PB(X) 1.56 1.46 1.37 1.29 1.21 

融资性现金流 
6,089 (6,501) 28,154 (46,188) 36,521  PS(X) 0.76 0.77 0.81 0.72 0.62 

现金增加额 
1,966 3,140 (132) 18,002 (15,684)  EV/EBITDA(X) 11.05 3.11 14.51 4.05 8.85 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：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； 

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； 

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。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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