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[Table_Title] 
1 月销量高增 新品周期强劲 
[Table_Title2] 长城汽车(601633) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年 1 月产销快报：1 月批发销量 13.9 万辆，同

比增长 73.2%。其中，哈弗品牌销量 9.4 万辆，同比增长

60.9%；WEY 品牌销量 1.2 万辆，同比增长 87.9%；欧拉品牌销

量 1.0 万辆，同比增长 689.2%；皮卡销量 2.2 万辆，同比增长

65.9%。 

 

分析判断: 

►   1 月销量开门红 高增态势有望延续 
公司 1 月乘用车批发销量同比增长 74.7%，对比乘用车行业销

量同比增长 28.4%，表现显著优于行业主因公司新车型坦克

300（6,018 辆）、哈弗大狗（10,305 辆）、哈弗初恋（5,614

辆）、第三代哈弗 H6（46,368 辆，同比+76%）等贡献净增量。

分区域看，1 月公司出口销量达 1.1 万辆，同比+147%，销量增

速超过内销。展望 2021 年，随着已上市的坦克 300、欧拉好

猫、中期改款哈弗 M6 PLUS、哈弗初恋等销量爬坡，叠加哈弗

H4、WEY VV5/VV6/VV7 等换代上市，销量有望延续高增态势。 

公司 1 月皮卡销量 2.2 万辆，同比增长 65.9%，其中长城炮

1.2 万辆，同比增长 117%，连续 9 个月单月销量破万，已全面

布局中东、非洲、美洲、澳洲等四大地区，随着全球化进程的

持续推进，预计皮卡销量有望持续高增。 

►   平台化助力新品周期 增量车型顺应消费升级 
公司于 2020 年 7 月推出全新车型平台：长城柠檬和坦克 WEY，

兼容不同级别/类型/动力的新车型的研发与生产，新平台的推

出将助力公司加速投放新品： 

1）现有车型密集迭代维持竞争力：2020年 8 月底上市的

第三代哈弗 H6、2021 年 1 月 11 日上市的哈弗初恋均基于长城

柠檬平台打造，其他车型如哈弗 H4、WEY VV5/VV6/VV7 等也将

基于全新车型平台迎来换代，带动车型周期向上，叠加行业层

面乘用车板块需求周期性复苏，公司整车销量有望持续改善； 

2）增量车型提升产销规模：硬派风格全新车型哈弗大

狗 9 月底上市以来销量稳健爬坡，1 月销量达 10,305 辆，环

比增长 1%。WEY 坦克 300 在同价位硬派 SUV 中性价比优势突

出，外观极具辨识度，预售订单持续净增，1 月销量达

6,018 辆，预计后续销量将逐月爬坡，稳态月销有望达

8,000 辆以上。此前硬派 SUV 市场主要被外资品牌垄断，预

计随着公司新车型投放，供给创造需求。 

►   新能源汽车销量持续增长 加速高端化布局 
欧拉品牌 1 月销量达 1.0 万辆，同比增长 689%，其中：欧拉

黑猫改款后性价比提升（2021 年 351km 豪华型相比 2019 款
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351km 灵睿版，售价提升 0.2 万元，配置增加定速巡航、遥

控钥匙、导航、OTA 升级等），1 月销量达 6,090 辆，同比增

长 370%；欧拉好猫 1 月销量 2,081 辆，仍处于爬坡期，累计

订单量破万辆，增量可期。 

除欧拉品牌外，公司与宝马合资的光束汽车进展顺利，光束

汽车项目总投资为 51 亿元，年标准产能达 16 万台，新工厂

预计将于 2022 年投产。光束汽车将生产包括 MINI 品牌纯电

动汽车和公司旗下新产品，提升公司产品定位的同时加速电

动化进程。 

 

 

投资建议 
维持盈利预测：预计公司 2020-2022 年营业收入 为

1,032.8/1394.3/1603.5 亿 元 ， 归 母 净 利 润 为

53.9/104.5/136.5亿元，对应的EPS为0.59/1.14/1.49元，

当前股价对应的 PE 为 66/33/26 倍。考虑到公司新产品大周

期开启，中期业绩修复确定性高，叠加智能电动加速转型，

给予 2022 年 35 倍 PE，目标价 52.15 元不变，维持“买入”

评级。 

 

 

风险提示 
乘用车板块销量低于预期；自主品牌 SUV 市占率下滑；新能

源车销量低于预期；海外工厂合并整合、光束汽车项目进展

低于预期。 

 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 99,230 96,211 103,283 139,432 160,347 

YoY（%） -1.9% -3.0% 7.4% 35.0% 15.0% 

归母净利润(百万元) 5,207 4,497 5,392 10,450 13,650 

YoY（%） 3.6% -13.6% 19.9% 93.8% 30.6% 

毛利率（%） 17.5% 17.2% 16.7% 17.9% 18.4% 

每股收益（元） 0.57 0.49 0.59 1.14 1.49 

ROE 9.9% 8.3% 8.8% 14.2% 15.2% 

市盈率 67.19 77.80 64.88 33.48 25.63 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 96,211 103,283 139,432 160,347 
 

净利润 4,531 5,392 10,450 13,650 

YoY(%) -3.0% 7.4% 35.0% 15.0% 
 

折旧和摊销 4,331 5,297 4,564 4,710 

营业成本 79,684 86,074 114,458 130,765 
 

营运资金变动 4,541 -4,548 3,788 -2,265 

营业税金及附加 3,169 2,975 4,016 4,618 
 

经营活动现金流 13,972 5,685 17,841 14,491 

销售费用 3,897 3,408 4,322 4,810 
 

资本开支 -6,785 -7,443 -7,490 -7,421 

管理费用 1,955 2,688 2,789 3,047 
 

投资 -8,586 -5,157 -4,157 -4,157 

财务费用 -351 210 333 204 
 

投资活动现金流 -15,802 -12,084 -10,531 -9,975 

资产减值损失 -504 -163 -180 -175 
 

股权募资 20 49 0 0 

投资收益 16 516 1,115 1,603 
 

债务募资 4,819 8,946 -3,026 -1,100 

营业利润 4,777 5,748 11,445 15,035 
 

筹资活动现金流 3,944 8,676 -3,493 -1,472 

营业外收支 324 380 430 476 
 

现金净流量 2,163 2,277 3,817 3,045 

利润总额 5,101 6,128 11,875 15,511 
 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 570 735 1,425 1,861 
 

成长能力（%）     

净利润 4,531 5,392 10,450 13,650 
 

营业收入增长率 -3.0% 7.4% 35.0% 15.0% 

归属于母公司净利润 4,497 5,392 10,450 13,650 
 

净利润增长率 -13.6% 19.9% 93.8% 30.6% 

YoY(%) -13.6% 19.9% 93.8% 30.6% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 0.49 0.59 1.14 1.49 
 

毛利率 17.2% 16.7% 17.9% 18.4% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

净利润率 4.7% 5.2% 7.5% 8.5% 

货币资金 9,723 12,000 15,817 18,861 
 

总资产收益率 ROA 4.0% 4.1% 6.5% 7.3% 

预付款项 441 494 642 738 
 

净资产收益率 ROE 8.3% 8.8% 14.2% 15.2% 

存货 6,237 5,901 7,946 9,233 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 52,100 64,309 79,875 94,745 
 

流动比率 1.25 1.38 1.35 1.40 

流动资产合计 68,502 82,705 104,280 123,578 
 

速动比率 1.13 1.27 1.24 1.29 

长期股权投资 3,113 4,113 4,113 4,113 
 

现金比率 0.18 0.20 0.20 0.21 

固定资产 29,743 30,375 32,393 34,849 
 

资产负债率 51.9% 54.1% 54.4% 52.1% 

无形资产 4,710 5,938 6,963 8,121 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 44,594 50,431 56,701 63,416 
 

总资产周转率 0.85 0.78 0.87 0.86 

资产合计 113,096 133,136 160,981 186,993 
 

每股指标（元）     

短期借款 1,180 2,126 1,100 1,000 
 

每股收益 0.49 0.59 1.14 1.49 

应付账款及票据 35,460 37,975 50,643 57,803 
 

每股净资产 5.93 6.66 8.00 9.76 

其他流动负债 17,959 19,823 25,701 29,529 
 

每股经营现金流 1.52 0.62 1.94 1.58 

流动负债合计 54,600 59,924 77,444 88,332 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 1,206 9,206 7,206 6,206 
 

估值分析     

其他长期负债 2,892 2,892 2,892 2,892 
 

PE 77.80 64.88 33.48 25.63 

非流动负债合计 4,097 12,097 10,097 9,097 
 

PB 1.49 5.68 4.72 3.87 

负债合计 58,697 72,021 87,542 97,430 
 

     

股本 9,127 9,176 9,176 9,176 
 

     

少数股东权益 0 0 0 0 
 

     

股东权益合计 54,399 61,115 73,439 89,563 
 

     

负债和股东权益合计 113,096 133,136 160,981 186,993 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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