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汽车 

报告原因：事件点评 

 
长城汽车（601633.SH）             首次评级 

新车发布频繁，新系列销量增速迅猛                     增持 

2021 年 1 月 28 日   公司研究/点评报告 

 

公司近一年市场表现 
 事件点评 

➢ 月产销高速增长，全年累计产销高于去年。2020 年 12 月，公司汽车

产销比为 1.00 倍（前值 0.99 倍），汽车当月产销量分别为 15.01 万辆和 15.01

万辆，环比+2.70%，销量环比+3.35%，同比分别+23.20%、+41.60%，分别

较上月+0.05pct、+15.48pct，销量持续 8 个月同比正增长，且同比增速仍保

持较高水平。全年累计产销量产销比为 1.01 倍（前值 1.01 倍），累计汽车

产销量分别为 109.91 万辆和 111.16 万辆，同比分别+1.34%和+4.84%，分别

较上月+2.77pct 和+4.08pct，二季度以来累计产销同比持续收窄， 12 月回

正。 

➢ 欧拉系列增速迅猛，哈弗品牌、长城皮卡产销增幅明显。子品牌来看，

2020 年 12 月，哈弗销量 105485 辆，同比+79.64%；WEY 系列销量 10031

辆，同比+56.86%；长城皮卡销量 21636 辆，同比+174.92%；欧拉系列销

量 12745 辆，同比+884.17%。 

➢ 大狗、黑猫系列销量高速增长，哈弗 H6、M6 增幅稳定。销量排名前

5 车型分别为 H6，月销 55,632 辆（同比+33.39%）；M6，月销 20,496 辆

（同比+7.80%）；F7，月销 13,405 辆（同比+29.73%）；大狗，月销 10,184 

辆（同比---）；黑猫，月销 10,010 辆（同比+334.65%）。 

➢ SUV 销售稳定+品质逐步提升+多品牌战略，有望带动公司销量高速增

长。行业层面，我国经济运行总体复苏态势持续向好，汽车销售热度特别

是 SUV 与皮卡销量需求仍将高位维持。公司层面，长城新车发布极其频繁，

善于利用新品牌创造新车型，逐步提升品质与品牌形象的同时，出现爆款

可能性更大，未来有望带动公司销量进一步的提升。 

投资建议： 

公司在 SUV 与皮卡优势明显，品质也在逐步提升，提升了公司的品牌

形象。同时，过去一年中新品牌新系列中爆款频出，且预计未来一两年仍

将有大量新车型发布，价格区间与市场契合度较高，有望进一步提升公司

营收。 

在此基础上，预计公司 2020 年、2021 年 EPS 为 0.80 元、0.92 元，对

应公司2021-01-25收盘价 43.31元/股，公司2020年、2021年PE为 53.85 倍、

47.13 倍，首次给予“增持”评级。 

风险提示：行业景气度下行；汽车销量不及预期；行业政策大幅调整。 
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市场数据：2021-01-25  

收盘价(元)：                   43.31 

年内最高/最低（元）：      51.72/36.01 

流通 A 股/总股本（亿）：   60.28/91.76 

流通 A 股市值（亿）：          2,610.61 

总市值（亿）：                2,631.69 

基础数据：2020-9-30 

基本每股收益（元/股）：          0.28 

每股净资产(元)：                5.94 

净资产收益率（%）：             4.75 

 

分析师：张湃 

执业证书编号： S0760519110002 

电话：0351-8686797 

邮箱：zhangpai@sxzq.com 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心 7 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
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1.全年产销同比持平，合资品牌高速增长 

月产销高速增长，全年累计产销高于去年。2020 年 12 月，公司汽车产销比为 1.00 倍（前值 0.99 倍），

汽车当月产销量分别为 15.01 万辆和 15.01 万辆，环比+2.70%，销量环比+3.35%，同比分别+23.20%、+41.60%，

分别较上月+0.05pct、+15.48pct，销量持续 8 个月同比正增长，且同比增速仍保持较高水平。全年累计产销

量产销比为 1.01 倍（前值 1.01 倍），累计汽车产销量分别为 109.91 万辆和 111.16 万辆，同比分别+1.34%和

+4.84%，分别较上月+2.77pct 和+4.08pct，二季度以来累计产销同比持续收窄， 12 月回正。 

图 1：公司汽车月产量（万辆，%）  图 2：公司与行业月产量同比增速对比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 3：公司汽车月销量（万辆，%）  图 4：公司与行业月销量同比增速对比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 
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图 5：公司汽车累计产量（万辆，%）  图 6：公司与行业累计产量同比增速对比（百万辆） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 7：公司汽车累计销量（万辆，%）  图 8：公司与行业累计销量同比增速对比（百万辆） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 9：月产销比情况（倍）  图 10：本年累计产销比情况（倍） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 
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欧拉系列增速迅猛，哈弗品牌、长城皮卡产销增幅明显。子品牌来看，2020 年 12 月，哈弗销量 105485

辆，同比+79.64%；WEY 系列销量 10031 辆，同比+56.86%；长城皮卡销量 21636 辆，同比+174.92%；欧

拉系列销量 12745 辆，同比+884.17%。 

哈弗品牌累计销量 750,228 辆，同比-2.50%；WEY 品牌累计销量 78,500 辆，同比-21.53%；长城皮卡

累计销量 225,002 辆，同比+51.18%；欧拉品牌累计销量 56,261 辆，同比+44.76%。 

图 11：子公司口径月产量情况（辆，%） 

 

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 

图 12：子公司口径月销量情况（辆，%） 

 

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 

图 13：子公司口径累计产量情况（辆，%） 

 

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 
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图 14：子公司口径累计销量情况（辆，%） 

 

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 

图 15：子品牌销量情况（辆，%） 

 

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 

大狗、黑猫系列销量高速增长，哈弗 H6、M6 增幅稳定。销量排名前 5 车型分别为 H6，月销 55,632 辆

（同比+33.39%）；M6，月销 20,496 辆（同比+7.80%）；F7，月销 13,405 辆（同比+29.73%）；大狗，月销 

10,184 辆（同比---）；黑猫，月销 10,010 辆（同比+334.65%）。 
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图 16：销量排名前十车型月度销量变化（辆） 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

SUV 销售稳定+品质逐步提升+多品牌战略，有望带动公司销量高速增长。行业层面，我国经济运行总

体复苏态势持续向好，汽车销售热度特别是 SUV 与皮卡销量需求仍将高位维持。公司层面，长城新车发布

极其频繁，善于利用新品牌创造新车型，逐步提升品质与品牌形象的同时，出现爆款可能性更大，未来有

望带动公司销量进一步的提升。 

2.盈利预测及投资建议 

公司在 SUV 与皮卡优势明显，品质也在逐步提升，提升了公司的品牌形象。同时，过去一年中新品牌

新系列中爆款频出，且预计未来一两年仍将有大量新车型发布，价格区间与市场契合度较高，有望进一步

提升公司营收。 

在此基础上，预计公司 2020 年、2021 年 EPS 为 0.80 元、0.92 元，对应公司 2021-01-25 收盘价 43.31

元/股，公司 2020 年、2021 年 PE 为 53.85 倍、47.13 倍，首次给予“增持”评级。 
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表 1：重要财务数据预测（单位：百万元） 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入 96210.7 103426.5 124939.2 143180.3

  收入同比(%) -3.0% 7.5% 20.8% 14.6%

归属母公司净利润 4496.9 7341.1 8386.6 9097.0

  净利润同比(%) -13.6% 63.2% 14.2% 8.5%

每股收益(元) 0.49 0.80 0.92 1.00

P/E 88.37 53.85 47.13 43.45

P/B 7.31 6.66 5.99 5.38  

数据来源：wind，山西证券研究所 

3.风险提示 

1）行业景气度下行； 

2）汽车销量不及预期； 

3）海外业务推进不及预期； 

4）行业政策大幅调整。  

file:///C:/根数据/产销/广汽/广汽集团财务估值new.xls%23最终输出!A2
file:///C:/根数据/产销/广汽/广汽集团财务估值new.xls%23最终输出!A2
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 2021-01-25 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 68,502.2 87,776.4 88,461.1 88,800.7 营业收入 96210.7 103426.5 124939.2 143180.3

  现金 9,723.3 9,321.0 16,833.4 13,395.7 营业成本 79684.5 85223.4 101575.6 116405.6

  应收账款 4,139.9 3,270.3 4,785.3 5,390.8 营业税金及附加 3168.6 3102.8 3748.2 4295.4

  其他应收款 946.7 666.9 951.6 1,140.9 销售费用 3896.7 4137.1 4747.7 5440.9

  预付账款 441.2 441.2 441.2 441.2 管理费用 1955.5 1861.7 2248.9 2577.2

  存货 6,467.7 5,842.5 6,948.1 8,463.6 研发费用 2716.2 2895.9 3498.3 4009.0

  其他流动资产 46,783.4 68,234.4 58,501.6 59,968.5 财务费用 -351.0 506.2 901.1 694.8

非流动资产 44,594.2 49,777.8 60,139.2 70,428.2 加：其他费用 542.7 540.0 540.0 540.0

  长期投资 3,112.7 1,037.6 1,383.4 1,844.5 资产减值损失 -503.6 -100.1 42.8 60.6

  固定资产 29,743.3 36,827.4 44,267.8 51,991.6 公允价值变动收益 -73.3 1700.0 767.1 69.6

  无形资产 4,710.2 4,396.2 4,103.1 3,829.6 投资净收益 15.5 321.0 124.0 141.0

  其他非流动资产 7,028.1 7,516.6 10,384.9 12,762.5 营业利润 4776.8 8360.5 9607.8 10447.4

资产总计 113,096.4 137,554.2 148,600.4 159,228.8 营业外收入 342.1 342.0 342.0 342.0

流动负债 54,599.8 72,707.1 75,732.3 77,813.1 营业外支出 18.4 12.7 12.7 12.7

  短期借款 1,180.5 20,398.6 16,180.9 10,825.4 利润总额 5100.6 8689.8 9937.1 10776.7

  应付账款 25,439.5 27,544.7 32,222.8 37,237.7 所得税 569.8 1303.5 1490.6 1616.5

  其他流动负债 27,979.8 24,763.7 27,328.6 29,749.9 净利润 4530.7 7386.3 8446.5 9160.2

非流动负债 4,097.4 5,102.3 6,381.2 7,327.6 少数股东损益 33.9 45.2 59.9 63.1

  长期借款 1,205.7 2,445.7 3,646.7 4,566.7 归属母公司净利润 4496.9 7341.1 8386.6 9097.0

  其他非流动负债 2,891.7 2,656.6 2,734.5 2,761.0 EBITDA 12507.9 14026.7 16921.8 18782.4

负债合计 58,697.2 77,809.4 82,113.5 85,140.7 EPS（元） 0.5 0.8 0.9 1.0

 少数股东权益 0.0 45.2 105.1 168.2 主要财务比率

  股本 9,127.3 9,127.3 9,127.3 9,127.3 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

  资本公积 1,411.3 1,413.8 1,412.1 1,412.4 成长能力

  留存收益 44,101.5 49,158.6 55,842.4 63,380.2 营业收入 -3.04% 7.50% 20.80% 14.60%

归属母公司股东权益 54,399.2 59,699.6 66,381.8 73,919.9 营业利润 -23.35% 75.02% 14.92% 8.74%

负债和股东权益 113,096.4 137,554.2 148,600.4 159,228.8 归属于母公司净利润 -13.64% 63.25% 14.24% 8.47%

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 17.18% 17.60% 18.70% 18.70%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 净利率(%) 4.67% 7.10% 6.71% 6.35%

经营活动现金流 13,972.3 -2,617.1 27,835.1 15,369.4 ROE(%) 8.33% 12.36% 12.70% 12.36%

  净利润 4,530.7 7,341.1 8,386.6 9,097.0 ROIC(%) 10.93% 18.11% 14.59% 16.50%

  折旧摊销 4,593.9 2,804.1 3,454.6 4,171.1 偿债能力

  财务费用 335.1 506.2 901.1 694.8 资产负债率(%) 51.90% 56.57% 55.26% 53.47%

  投资损失 -214.4 -321.0 -124.0 -141.0 净负债比率(%) 62.85% 73.33% 55.57% 63.92%

营运资金变动 1,155.9 -14,592.6 14,346.9 1,354.1 流动比率 1.25 1.21 1.17 1.14

  其他经营现金流 3,571.1 1,645.1 869.9 193.4 速动比率 1.14 1.13 1.08 1.03

投资活动现金流 -15,801.7 -1,954.3 -804.2 1,518.3 营运能力

  资本支出 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.86 0.83 0.87 0.93

  长期投资 -3,112.7 2,075.1 -345.9 -461.1 应收账款周转率 29.44 35.69 38.82 35.43

  其他投资现金流 -12,689.0 -4,029.5 -458.4 1,979.4 应付账款周转率 3.80 3.90 4.18 4.12

筹资活动现金流 3,943.9 15,677.6 -5,274.0 -6,257.1 每股指标（元）

  短期借款 -11,619.5 19,218.1 -4,217.7 -5,355.5 每股收益(最新摊薄) 0.49 0.80 0.92 1.00

  长期借款 -952.1 1,240.0 1,201.0 920.0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.52 -0.29 3.03 1.67

  普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产(最新摊薄) 5.93 6.51 7.23 8.06

  资本公积增加 0.0 2.6 -1.7 0.3 估值比率

  其他筹资现金流 16,515.6 -4,783.1 -2,255.7 -1,821.9 P/E 88.4 53.8 47.1 43.5

现金净增加额 2,114.6 11,106.2 21,756.9 10,630.6 P/B 7.3 6.7 6.0 5.4

EV/EBITDA 5.56 28.43 22.93 20.73

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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