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[Table_Main] 
12 月产销继续靓丽，全年超目标 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 96,211 102,631 142,760 173,437 

同比（%） -3.0% 6.7% 39.1% 21.5% 

归母净利润（百万元） 4,497 5,001 10,012 13,406 

同比（%） -13.6% 11.2% 100.2% 33.9% 

每股收益（元/股） 0.49 0.55 1.10 1.47 

P/E（倍） 86.26 77.57 38.75 28.94      
 

投资要点 

 公告要点：长城 12 月：产量 150139 辆，同比+23.2%，环比+2.7%；批
发 150109 台，同比+41.6%，环比+3.4%。哈弗系列产量 105688 辆，同
比+18.3%，销量 105485 辆，同比+34.6%。WEY 系列产量 10039 辆，同
比+2.6%，销量 10031 辆，同比+6.8%。长城皮卡产量 21751 辆，同比
+8.6%，销量 21636 辆，同比+39.6%。欧拉产量 12540 辆，同比+383.1%，
销量 12745 辆，同比+380.4%。海外出口 8547 辆。 

 长城 12 月产销同比涨幅连续扩大，六款车型月销破万，全年逆势增长 

11 月长城汽车产量同比+23.15%，批发同比+26.12%。11 月产销同比涨
幅明显扩大，表现靓丽。旗下四大品牌哈弗、WEY、长城皮卡、欧拉产
销继续上涨，涨势强劲。主力车型哈弗 H6 连续三个月销量破 5 万，同
比+33.4%，环比+1.2%；哈弗大狗月销首次破万，达 10184 辆，环比
+19.0%。长城炮月销 12100 辆，同比+72.40%，环比+0.17%。欧拉品牌
主力车型欧拉黑猫月销 10010 辆，同比+334.7%，环比+5.8%，实现 10

连涨。此外，哈弗 F7/M6 销量均破万，分别为 13405/20496 辆。Q4 产
销同比分别为+20.23%/+27.37%，环比为+52.39%/+50.88%；全年产销分
别为 109.9/111.2 万辆，分别同比+1.34%/+4.84%，逆势上扬，超出年初
销量目标，表现靓丽。 

 长城 12 月企业端小幅补库 

根据我们自建库存体系显示，12 月长城汽车企业库存当月+30 辆，企业
库存累计-25274 辆（2017 年 1 月开始），小幅补库。渠道库存预计季节
性小幅去库。 

 长城 12 月下旬折扣率小幅增加 

根据我们自建价格体系显示：长城 12 月下旬车型算术平均折扣率
9.64%，环比 12 月上+0.39pct。第三代哈弗 H6 折扣率 3.52%，环比 12

月上旬+1.30pct，成交价环比下降 1626 元；第二代 H6 2021 款折扣率
14.22%，环比 12 月上旬+0.28pct。哈弗大狗折扣率 2.00%，环比 11 月
上旬+1.98pct，成交价环比下降 2614 元。 

 盈利预测与投资评级： 

我们预计 2020-2022 年营业收入 1026.31/1427.60/1734.37 亿元，同比增
长+6.7%/+39.1%/+21.5%，归母净利润 50.01/100.12/134.06 亿元，同比增
长+11.2%/+100.2%/+33.9%，对应 EPS 为 0.55/1.10/1.47 元，对应 PE 为
77.57/38.75/28.94 倍。全面看多整车板块，首推长城汽车，给予“买入”
评级。 

 风险提示：疫情控制低于预期；乘用车需求复苏低于预期；自主 SUV 价
格战超出预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 42.50 

一年最低/最高价 7.17/42.50 

市净率(倍) 7.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
256178.53 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.94 

资产负债率(%) 57.19 

总股本(百万股) 9175.95 

流通 A 股(百万

股) 

6027.73 
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1、《长城汽车（601633）：长城
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2、《长城汽车（601633）：被低

估的柠檬混动 DHT 技术》
2020-12-25 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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长城汽车三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 68,502 69,237 92,613 119,240   营业收入 96,211 102,631 142,760 173,437 

  现金 9,723 7,186 24,708 48,821   减:营业成本 79,684 86,016 116,672 140,233 

  应收账款 3,193 2,797 5,493 7,274      营业税金及附加 3,169 3,380 4,702 5,712 

  存货 6,237 5,758 7,769 9,901      营业费用 3,897 4,105 5,496 7,024 

  其他流动资产 43,598 49,699 49,509 47,602        管理费用 1,955 2,104 2,855 3,382 

非流动资产 44,594 45,042 46,389 46,650      财务费用 -351 113 25 -343 

  长期股权投资 3,113 1,038 1,383 1,845      资产减值损失 -504 -513 -999 -1,214 

  固定资产 29,743 28,076 26,707 25,537   加:投资净收益 16 100 132 134 

  在建工程 2,247 4,198 5,758 7,007      其他收益 586 543 543 543 

  无形资产 4,710 5,425 5,913 6,378   营业利润 4,777 5,717 11,728 15,825 

  其他非流动资产 4,781 6,303 6,626 5,883   加:营业外净收支  324 282 281 254 

资产总计 113,096 114,279 139,002 165,891   利润总额 5,101 5,998 12,008 16,079 

流动负债 54,600 51,232 65,727 79,040   减:所得税费用 570 960 1,921 2,573 

短期借款 1,180 2,000 2,000 2,000      少数股东损益 34 38 75 101 

应付账款 35,460 34,243 46,823 58,170   归属母公司净利润 4,497 5,001 10,012 13,406 

其他流动负债 17,959 13,143 16,049 17,484   EBIT 5,062 6,126 12,045 15,803 

非流动负债 4,097 3,609 3,749 3,819   EBITDA 9,656 9,470 15,517 19,405 

长期借款 1,206 1,206 1,206 1,206                              

其他非流动负债 2,892 2,404 2,544 2,613   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 58,697 54,842 69,477 82,859   每股收益(元) 0.49 0.55 1.10 1.47 

少数股东权益 0 38 113 214   每股净资产(元) 5.96 6.51 7.60 9.07 

归属母公司股东权益 54,399 59,400 69,412 82,818   

发行在外股份(百万

股) 9127 9176 9176 9176 

负债和股东权益 113,096 114,279 139,002 165,891   ROIC(%) 7.5% 8.1% 13.6% 15.1% 

                                                                           ROE(%) 8.4% 8.8% 15.5% 17.6% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 17.2% 16.2% 18.3% 19.1% 

经营活动现金流 2019A 2020E 2021E 2022E   销售净利率(%) 4.7% 4.9% 7.1% 7.8% 

投资活动现金流 13,972 4,306 22,632 25,968  资产负债率(%) 51.9% 48.0% 50.0% 49.9% 

筹资活动现金流 -15,802 -5,576 -5,420 -2,632   收入增长率(%) -3.0% 6.7% 39.1% 21.5% 

现金净增加额 3,944 -1,267 310 777   净利润增长率(%) -13.6% 11.2% 100.2% 33.9% 

折旧和摊销 2,115 -2,537 17,522 24,113  P/E 86.26 77.57 38.75 28.94 

资本开支 4,594 3,344 3,472 3,601  P/B 7.13 6.53 5.59 4.68 

营运资本变动 1,408 -3,300 -3,300 -3,300  EV/EBITDA 6.32 40.40 23.51 17.58 
 -1,370 -692 11,673 11,519       

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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