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10 月销量结构改善，ASP 持续上行 

——长城汽车（601633）深度报告 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

长城汽车 21.4 24.7 53.9 

沪深 300 4.6 10.2 23.9 
 

 

市场数据 2019-11-07 

当前价格（元） 9.35 

52 周价格区间（元） 5.31 - 10.74 

总市值（百万） 85339.97 

流通市值（百万） 56359.27 

总股本（万股） 912726.90 

流通股（万股） 912726.90 

日均成交额（百万） 160.44 

近一月换手（%） 6.92 

 

相关报告 
 
《长城汽车（601633）2019 年三季报点评：销

量与 ASP 齐升，毛利率带动单车盈利共振》—

—2019-10-28 

《长城汽车（601633）事件点评：金九销量如

虹，高弹性产品谱系持续扩容》——2019-10-14 

《长城汽车（601633）事件点评：8 月销量再次

大幅增长，股权激励计划给予前进动力》——

2019-09-10 

《长城汽车（601633）事件点评：低基数下 7

月增速重回两位数》——2019-08-10 

《长城汽车（601633）2019 中期业绩预告点评：

单车利润环比逆势回升，产品结构持续优化中》

投资要点： 

 砥砺前行，10 月销量顺势而上：公司 10 月销量合计 11.50 万辆，同

比+4.5%，环比+15.0%；1-10 月长城汽车累计销售 83.91 万辆，同

比+6.7%。公司重点车型相继开始放量，符合我们之前的预判：1）

长城炮：销量 5020 辆，超出市场预期。我们一直看好皮卡引领个性

化消费的大趋势，对皮卡市场空间的增长持乐观态度，定位高端、价

格中性的炮系列后期销量有望持续超预期。展望未来，长城凭借皮卡

专营店渠道加速建设和炮系列快速投放，预计 2020 年达到 22 万销

量，2021 年有望实现 25 万销量，其中炮系列贡献 11 万台。2）WEY

系列：批发拐点临近，转正在即。WEY 系列 10 月销量 10364 辆，

同比-4.8%（9 月同比-17.9%，降幅显著收窄），环比+19.1%。其中

VV5、VV6、VV7 销量分别为 3070、5275、2019 辆，环比分别+50.5%、

+3.6%、+28.8%。我们预计 WEY 年末月度销量 1.1-1.2 万辆，实现

今年首次批售转正，2020 年 16 万销量，2021 年 18 万销量。3）硬

派 SUV：H9 仍有较大成长空间。H9 在 10 月取得 1568 辆销量的成

绩，同比+44.8%，环比+13.3%，上升势头强劲。中长期，我们预计

H9 国内批发销量实现 2000 台以上/月的突破（类比一汽丰田普拉

多）。 

 加库存有道，结构致胜 ASP：长城汽车 10 月批售环比增加 14996 台，

增量主要集中在 11 万元以上价格区间车型，其中 8 万元以下车型增

加 103 台，8-11 万元车型增加 240 台，11-14 万元车型增加 9981

台，13 万元以上车型增加 4672 台。重点车型来看，H6 运动/H6C、

全新 H6、炮系列等环比上量明显，公司整体销量结构显著改善，ASP

呈现明显上行趋势。对比其他自主头部企业吉利，长城与吉利 10 月

销量均环比增加 1.5 万台左右，但公司加库存的结构更加偏向于中高

价车型，其产品力优势得到市场的进一步验证。 

 持续进化，哈弗长期立于不败之地：哈弗前期经历高速成长期、竞争

加剧期、品牌重塑期，面对困难并未停留原地而是持续进化。2017

年 4 月推出全新哈弗 H6，2018 年陆续推出哈弗 H4&F5&F7 三款衍

生型紧凑级 SUV，同时调整原红蓝标销售渠道，产品谱系初步理顺

后，再经过运营端的全面重塑，浴火重生的哈弗品牌已经形成了完备

的狼群战术。其市占率在 2018 年 4-8 月触底 6.1%之后已开始显著

反弹，2018 年 9-12 月哈弗 SUV 市占率达到 10%，2019 年 1-10 月

市占率保持在 8%左右。 
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 1）按照公司目前的产品爬坡趋势，向前展望 2020 年，预计哈弗品

牌合计月均销售 7-8 万台（保守口径）,全年市占率在 9%左右。 

2）再考虑新平台架构推出后的个性化小型的 H2 换代（F3）、入门紧

凑的 H4 换代、中型 7 座 H7 换代以及中型硬派 5 座 H5 换代复产，

哈弗品牌的 2022 年保守稳态月销量应当在 10 万以上，预计哈弗全

年市占率也将突破 11%，如考虑 Wey 品牌销量达到 20 万台以上，

GWM 的整体 SUV 市占率实现 13%以上，超过 2014 年的 12.8%高

点。 

 投资评级和盈利预测：预计公司 2019/2020/2021 年盈利为 48/65/85

亿元，对应当前股价 PE 分别为 18/13/10 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济增速低于预期；乘用车市场增速回升无力；新车

型销量爬坡不及预期；单车盈利能力回升低于预期。 

 
 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 99230 98069 126100 154500 

增长率(%) -2% -1% 29% 23% 

净利润（百万元） 5207 4784 6537 8536 

增长率(%) 4% -8% 37% 31% 

摊薄每股收益（元） 0.57 0.52 0.72 0.94 

ROE(%) 9.88% 8.60% 10.96% 13.15% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过
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1、 砥砺前行，10 月销量顺势而上 

环比持续大幅增长，重点车型放量超预期。公司 10 月销量合计 11.50 万辆，同

比+4.5%，环比+15.0%；1-10 月长城汽车累计销售 83.91 万辆，同比+6.7%。

公司重点车型相继开始放量，符合我们之前的预判： 

1）长城炮：销量 5020 辆，超出市场预期。我们一直看好皮卡引领个性化消费

的大趋势，对皮卡市场空间的增长持乐观态度，长城炮作为公司首款切入高端乘

用市场的国际化大皮卡，定位高端，价格中性，后期销量有望持续超预期。展望

未来，长城凭借皮卡专营店渠道加速建设和炮系列快速投放，预计 2020 年达到

22 万销量，2021 年有望实现 25 万销量（较 2018 年+80%/出口 5 万台以上超

过 2012 年高点），维持 31%左右的市占率，对应行业 80 万的总量（出口占比

约 15%），其中风骏 5+6 合计销量达到 6 万台（2018 年 13 万台），风骏 7 约 8

万台，炮系列贡献 11 万台。 

2）WEY 系列：批发拐点临近，转正在即。WEY 系列 10 月销量 10364 辆，同

比-4.8%（9 月同比-17.9%，降幅显著收窄），环比+19.1%。其中 VV5、VV6、

VV7 销量分别为 3070、5275、2019 辆，环比分别+50.5%、+3.6%、+28.8%。

随着 2020 款的陆续推出，WEY 系列销量环比持续突破，符合我们之前的预期。

外观内饰、配置、动力均有明显升级，彰显新晋自主豪华品牌的进取力度和产品

竞争力，进一步夯实自主豪华 SUV 的基础。我们预计 WEY 年末月度销量 1.1-1.2

万辆，实现今年首次批售转正，2020 年 16 万销量，2021 年 18 万销量。 

3）硬派 SUV：H9 仍有较大成长空间。H9 在 10 月取得 1568 辆销量的成绩，

同比+44.8%，环比+13.3%，上升势头强劲。中长期，我们持续看好硬派（非承

载式车身）SUV 产品即哈弗 H9 的成长空间。H9 对标普拉多，2020 款在 8 月

已上市，定价区间（21 万-27.3 万）高而不冷，同时做出了三把锁等针对越野路

况的升级改进，预计有望带动圈内的领袖意见爆发，国内批发销量实现 2000 台

以上/月的突破（类比一汽丰田普拉多）。 
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2、 加库存有道，结构致胜 ASP 

长城汽车 10 月批售环比增加 14996 台，增量主要集中在 11 万元以上价格区间

车型，其中 8 万元以下车型增加 103 台，8-11 万元车型增加 240 台，11-14 万

元车型增加 9981 台，13 万元以上车型增加 4672 台。重点车型来看，H6 运动

/H6C、全新 H6、炮系列等环比上量明显，公司整体销量结构显著改善，ASP

呈现明显上行趋势。对比其他自主头部企业吉利，长城与吉利 10 月销量均环比

增加 1.5 万台左右，但公司加库存的结构更加偏向于中高价车型，其产品力优势

得到市场的进一步验证。 

图 1：长城汽车与吉利汽车 10 月销量结构环比变化对比（台） 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

 

 

3、 持续进化，哈弗长期立于不败之地 

2010 年，长城汽车真正在主流的乘用车市场站稳脚跟，当年其 SUV 和轿车销量

分别达到 13.7 万台和 12.3 万台，赛弗、哈弗 CUV、炫丽、腾翼 C30 分别成为

各自细分市场中的标杆或重磅车型。 

2011-2013 年公司相继推出哈弗 H6 和 H2 两款爆款车型，2014 年哈弗 H6 成为

当时国内唯一的月销超 3 万 SUV。哈弗品牌独立运营后，公司聚焦 SUV 市场爆

发的巨大红利，哈弗销量迅速从 2010 年的 13.7 万台增长到 2016 年的 93.8 万

台，与行业整体保持同步（6 年 7 倍达到 894 万台），全口径销量也从 2010 年

的 36 万台增长到 2016 年的 107 万台，增速远超汽车行业整体的 55%和狭义乘

用车的 109%。 

图 2：长城汽车 2011-2018 年销量及增速（万台） 
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资料来源：公司公告，国海证券研究所（注：2014 年销量远低于计划的 89 万且 SUV 增速

低于行业的 36%，因竞品 CS75 和本田系集中上市/皮卡销量下滑/轿车战略遭遇吉利挤压出

现断崖等因素） 

从 2016 开始，虽然 H6 的单车冠军爆款现象仍在持续，但随着竞品车型 GS4/

博越/RX-5 等依次上市，哈弗品牌面临内外饰设计老旧、核心技术缺失、动力总

成落后等一系列问题，加之红蓝标战略受制于车型定位差异化不足问题，消费者

诟病较多。市场真实反馈是残酷的，哈弗主力车型低谷期（2018 年 8 月）较高

峰期（2016 年 12 月），销量下滑三分之二，而同期另一家自主龙头吉利汽车的

三款车型始终保持平稳上升的态势。 

图 3：2016 年 12 月-2018 年 8 月长城吉利 SUV 主力车型销量对比 

 

资料来源：中汽协，公司公告，国海证券研究所 

面对重重困难，公司跳出 2012-2016 年的 SUV 红利思维，以旗舰车型 H6 为

核心，积极下沉旧平台产品（M6/H6 运动/H6 Coupe 等），同时向上扩充产品谱

系。在 10-15 万元的主力市场，长城在 2017 年 4 月推出全新哈弗 H6，内饰设

计和动力总成飞跃式进步，2018 年陆续推出哈弗 H4&F5&F7 三款衍生型紧凑级

SUV，同时积极调整了原红蓝标销售渠道，统一为黑标，原蓝标店专注 F 系列

和 M6，原红标店专注 H6 和 H2，营销层面从蒙面歌王和 500 万庆典红包雨等

重磅活动来看，也已经取得了显著进步。 
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全新的 F 系与 H 系设计感完全不同，定位为“专为年轻消费群体打造智能化、

科技化、年轻化的智能潮品 SUV”，目标客户集中于一、二线的 85-95 年出生

人群。可以说，F+H 系的联合出击，极大得扭转了公司在 10-15 万元 SUV 市场

中市占率下降的趋势，并凭借智能网联、科技感等卖点去挤占其他自主品牌处于

生命周期中后期车型的市场。 

图 4：哈弗品牌的 H/F 双系战略（包括新款 F7x） 
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资料来源：搜狐汽车，小熊油耗，太平洋汽车网，国海证券研究所 

产品谱系初步理顺后，再经过运营端的全面重塑，浴火重生的哈弗品牌已经形

成了完备的狼群战术，其市占率在 2018 年 4-8 月触底 6.1%之后已开始显著反

弹。2016 年 H6 单月破 8 万时，哈弗的全年整体 SUV 市占率为 10.5%；2018

年 9-12 月，哈弗 SUV 销量 36 万台，同期中汽协 SUV 批售为 363.4 万台，市

占率达到 10%；2019 年 10 月哈弗 SUV 销量为 8.64 万台，同期中汽协 SUV 批

售预计 86万台，市占率保持在 10%左右；2019年 1-10月哈弗SUV销量为 60.77

万台，同期中汽协 SUV 批售为 743 万台，市占率保持在 8%左右。 

图 5：哈弗品牌市占率情况及销售结构（台） 

 

资料来源：中汽协，国海证券研究所 
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按照公司目前的产品爬坡趋势，向前展望 2020 年，7-10 万区间的 GWM 存在 5

款主销车型（如下表所示），在哈弗总销量里面占比约 40%，稳态月销超过 3 万

（M6-1.2 万+H2-4 千+H4-5 万+H6 运动 L/H6C-9 千）；10-15 万区间，GWM 同

样有 4 款主销车型，稳态月销实现 4.4 万（F5-0.35 万+H6-2.4 万+F7-1.2 万

+H7L/H9-4 千），哈弗品牌合计月均销售 7-8 万台（保守口径）,全年市占率在

9%左右。 

图 6：7-10 万区间的哈弗 SUV 主销车型 

 

资料来源：汽车之家，国海证券研究所 

 

图 7：10-15 万区间的哈弗 SUV 主销车型 

 

资料来源：汽车之家，国海证券研究所 

综上所述，再考虑新平台架构推出后的个性化小型的 H2 换代（F3）、入门紧凑

的 H4 换代、中型 7 座 H7 换代以及中型硬派 5 座 H5 换代复产，哈弗品牌的 2022

年保守稳态月销量应当在 10 万以上，假设 SUV 行业复苏进度良好达到 1100 万

台的总量（20-22 年复合 5%以上增长），哈弗全年市占率也将突破 11%，较 2017

年的市占率底部提升 3pct 以上，如考虑 Wey 品牌销量达到 20 万台以上，GWM

的整体 SUV 市占率实现 13%以上，超过 2014 年的 12.8%高点。 

图 8：2019-2022 年哈弗品牌 SUV 销量预测及拆分（偏保守版本）（台） 
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价格区间 车型 Y2018  2019E 2020E 2021E 2022E 

8 万以下 M6 73018 120000 140000 120000 140000 

8 万-11 万 H2/F3 106120 40000 50000 120000 150000 

  H4 43017 38000 60000 90000 120000 

  
H6 运动

/H6C/F5 
159229 125000 150000 120000 150000 

11 万-14

万 
全新 H6 316786 290000 290000 300000 350000 

  F7/x 17109 145000 150000 150000 175000 

14 万以上 H5 7705 

25000 

0 40000 60000 

  H7L 21391 20000 50000 70000 

  H9 15749 20000 25000 30000 

合计   760124 783000 880000 
101500

0 
1245000 

 

资料来源：中汽协，公司公告，国海证券研究所 

 

4、 投资评级和盈利预测 

预计公司 2019/2020/2021 年盈利为 48/65/85 亿元，对应当前股价 PE 分别为

18/13/10 倍，维持“买入”评级。 

表 1：盈利预测指标 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 99230 98069 126100 154500 

增长率(%) -2% -1% 29% 23% 

净利润（百万元） 5207 4784 6537 8536 

增长率(%) 4% -8% 37% 31% 

摊薄每股收益（元） 0.57 0.52 0.72 0.94 

ROE(%) 9.88% 8.60% 10.96% 13.15% 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 
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5、 风险提示  

1） 宏观经济增速低于预期的风险； 

2） 乘用车市场增速回升无力的风险； 

3） 新车型销量爬坡不及预期的风险； 

4） 单车盈利能力回升低于预期的风险。 
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表 2：长城汽车盈利预测表 
 

证券代码： 601633.SH  股价： 9.35  投资评级： 买入  日期： 2019-11-07 

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      每股指标     

ROE 10% 9% 11% 13%  EPS 0.57 0.52 0.72 0.94 

毛利率 18% 17% 18% 18%  BVPS 5.75 6.07 6.51 7.08 

期间费率 9% 10% 12% 12%  估值     

销售净利率 5% 5% 5% 6%  P/E 16.39 17.84 13.05 10.00 

成长能力      P/B 1.62 1.54 1.44 1.32 

收入增长率 -2% -1% 29% 23%  P/S 0.86 0.87 0.68 0.55 

利润增长率 4% -8% 37% 31%       

营运能力      利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产周转率 0.89 0.98 1.16 1.30  营业收入 99230 98069 126100 154500 

应收账款周转率 24.84 24.84 24.84 24.84  营业成本 81481 81005 103528 126149 

存货周转率 18.33 18.33 18.33 18.33  营业税金及附加 3627 3585 4610 5648 

偿债能力      销售费用 4575 3922 5043 6178 

资产负债率 53% 44% 45% 45%  管理费用 1676 4057 5316 6514 

流动比 1.21 1.45 1.55 1.66  财务费用 (494) (300) (268) (336) 

速动比 1.13 1.33 1.42 1.51  其他费用/（-收入） (58) (100) 0 0 

      营业利润 6232 5701 7871 10347 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  营业外净收支 245 250 260 270 

现金及现金等价物 7682 9864 12917 16184  利润总额 6477 5951 8131 10617 

应收款项 3994 3947 5076 6219  所得税费用 1229 1130 1543 2015 

存货净额 4445 4615 5899 7190  净利润 5248 4821 6588 8602 

其他流动资产 50005 38619 45193 51854  少数股东损益 40 37 51 66 

流动资产合计 66126 57045 69085 81447  归属于母公司净利润 5207 4784 6537 8536 

固定资产 28994 26094 23485 21136       

在建工程 4406 4406 4406 4406  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

无形资产及其他 3391 3052 2747 2472  经营活动现金流 19698 15911 5668 6681 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 5248 4821 6588 8602 

资产总计 111800 99596 108723 118461  少数股东权益 40 37 51 66 

短期借款 12800 1000 1000 1000  折旧摊销 3810 3238 2915 2623 

应付款项 29402 25888 31614 34920  公允价值变动 (140) (100) 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 10740 7914 (3885) (4611) 

其他流动负债 12417 12581 11958 13136  投资活动现金流 (10040) 2783 2609 2348 

流动负债合计 54618 39469 44571 49055  资本支出 (802) 2899 2609 2348 

长期借款及应付债券 2158 2158 2158 2158  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 2336 2336 2336 2336  其他 (9238) (116) 0 0 

长期负债合计 4493 4493 4493 4493  筹资活动现金流 (6501) (13676) (2564) (3348) 

负债合计 59112 43963 49065 53549  债务融资 1496 (11800) 0 0 

股本 9127 9127 9127 9127  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 52689 55634 59658 64912  其它 (7997) (1876) (2564) (3348) 

负债和股东权益总计 111800 99596 108723 118461  现金净增加额 2771 5018 5714 5682 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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