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长城汽车（601633.SH） 

主力车型如期强势，一月销量开门红 

事件。公司 2021 年 1 月销售汽车 139012 辆，同比+73.2%。其中，海外销

售 1.1 万辆，新能源车销售 1.03 万辆。 

1 月市占率继续提升，主力车型全面开花。根据中汽协 2 月 4 日发布的 2021

年 1 月销量预估（254 万辆，同比+31.9%），公司 1 月市占率约 5.47%，

同比+1.31 PCT，环比 2020 年 12 月+0.17 PCT。分车型看：1）哈弗品牌 1

月销售 9.4 万辆，同比+60.9%，第三代 H6、大狗、初恋贡献主要增量，

其中 H6 销售 4.6 万辆，同比+73.6%，2020Q3 上市的大狗销售 1.03 万辆，

新车初恋销售 5614 辆，其余 F7/M6/H9 分别销售 1.0/1.6/0.3 万辆，分别同

比 -1.0%/+14%/145%；2）WEY 品牌受益于坦克 300 上市，1 月销售

1.2 万辆，同比+88%，其中坦克 300 销售 6018 辆，VV6 销售 3052 辆；

3）皮卡延续强势，1 月销售 2.2 万辆，同比+66%，其中长城炮销售 1.2

万辆，同比+117%；4）欧拉品牌 1 月销售 1.03 万辆，同比+689%，

其中黑猫销售 6090 辆，同比+370%，好猫销售 2081 辆。 

新平台保障强车型周期，新能源&智能化布局打开中长期成长空间。1）公

司“柠檬+坦克”新平台加持下，车型竞争力迎来全面提升，已上市的第三

代 H6、大狗、初恋、好猫、坦克 300 均表现强力，展望 2021 年，公司规

划 10 余款新车上市，强车型周期延续；2）公司自动驾驶战略激进，2020

年底发布咖啡智驾“331 战略”，与高通、华为战略合作，发布首款车型“摩

卡”，并计划在 2021 年实现国内首个全车冗余的 L3 级智能驾驶，搭载激

光雷达、具有 NOH 能力。3）公司纯电品牌欧拉定位精确，黑猫、好猫均

已跻身细分市场第一梯队，混动方面，2020 年 12 月发布“柠檬混动 DHT”

架构，涵盖 HEV/PHEV 两种动力形式，油耗、续航指标领先，技术储备充分。 

2020Q4 单车净利润大幅改善，看好未来车型量价齐升下的业绩弹性。

2020Q4 以来，公司新车型加速放量，带动盈利能力持续提升，根据业绩快

报，2020Q4 单车净利润约 0.65 万元，同比+38.6%，环比+29.0%。强车

型周期下，未来高毛利车型的销量占比有望持续提升，支撑业绩进一步增长。 

盈利预测。整车行业受益于电动&智能化升级，期间市占率持续提升的龙头

公司，理应享受更高的估值溢价。预计公司 2020-2022 年归母净利润分别

为 53.2/94.7/116.2 亿元，对应 PE 分别为 65.7/36.9/30.1 倍，目标价 44.5

元，对应 2022 年 PE 35x，维持“买入”评级。 

风险提示：行业销量受疫情影响或不及预期，新车发布不及预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 97,800 95,108 103,209 143,456 168,884 

增长率 yoy（%） -2.7 -2.8 8.5 39.0 17.7 

归母净利润（百万元） 5,207 4,497 5,323 9,472 11,615 

增长率 yoy（%） 

 

 

3.6 -13.6 18.4 77.9 22.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.57 0.49 0.58 1.03 1.27 

净资产收益率（%） 10.0 8.3 9.3 14.8 15.8 

P/E（倍） 67.2 77.8 65.7 36.9 30.1 

P/B（倍） 6.7 6.4 6.1 5.4 4.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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股票信息 

 
行业 汽车整车 

前次评级 买入 

最新收盘价 38.13 

总市值(百万元) 349,879.10 

总股本(百万股) 9,175.95 

其中自由流通股(%) 65.69 

30 日日均成交量(百万股) 37.79 
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1、《长城汽车（601633.SH）：10 月新车逐步放量，转

债助力长期发展》2020-11-08 

2、《长城汽车（601633.SH）：经营数据逐季向好，长

期逻辑无惧短期扰动》2020-10-26 

3、《长城汽车（601633.SH）：9 月新车表现优异，周期

持续向上》2020-10-11   
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 66126 68502 66528 95177 78660  营业收入 97800 95108 103209 143456 168884 

现金 7682 9723 53114 72928 59409  营业成本 81481 79684 84407 116200 135951 

应收票据及应收账款 3343 3193 3900 5959 5647  营业税金及附加 3627 3169 3438 4779 5626 

其他应收款 652 947 788 1624 1215  营业费用 4575 3897 3612 4447 5235 

预付账款 441 441 516 814 752  管理费用 1676 1955 5160 6886 8106 

存货 4445 6237 5078 10499 7726  研发费用 1743 2716 2683 3443 4053 

其他流动资产 49563 47960 3132 3353 3910  财务费用 -494 -351 -1468 -2037 -2513 

非流动资产 45674 44594 47962 61085 68708  资产减值损失 137 -504 -201 -520 -471 

长期投资 0 3113 6301 9509 12740  其他收益 176 543 359 451 405 

固定资产 28994 29743 29509 37906 41342  公允价值变动收益 -140 -73 -10 -12 -59 

无形资产 5244 6899 7475 8121 8901  投资净收益 219 16 41 -66 21 

其他非流动资产 11436 4839 4678 5550 5725  资产处置收益 58 43 24 30 39 

资产总计 111800 113096 114490 156262 147368  营业利润 6232 4777 5991 10661 13300 

流动负债 54618 54600 53102 87831 69664  营业外收入 253 342 342 342 342 

短期借款 12800 1180 6817 8459 7314  营业外支出 8 18 18 18 18 

应付票据及应付账款 29402 35460 30509 62154 45169  利润总额 6477 5101 6315 10985 13624 

其他流动负债 12417 17959 15776 17218 17180  所得税 1229 570 952 1442 1921 

非流动负债 4493 4097 3859 3791 3597  净利润 5248 4531 5363 9543 11703 

长期借款 2158 1206 967 899 705  少数股东损益 40 34 40 71 87 

其他非流动负债 2336 2892 2892 2892 2892  归属母公司净利润 5207 4497 5323 9472 11615 

负债合计 59112 58697 56961 91622 73261  EBITDA 11295 9566 9001 13760 17337 

少数股东权益 164 0 40 111 199  EPS（元） 0.57 0.49 0.58 1.03 1.27 

股本 9127 9127 9176 9176 9176        

资本公积 1411 1411 1411 1411 1411  主要财务比率      

留存收益 42249 44102 47283 52696 58971  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 52525 54399 57489 64529 73908  成长能力      

负债和股东权益 111800 113096 114490 156262 147368  营业收入(%) -2.7 -2.8 8.5 39.0 17.7 

       营业利润(%) 6.5 -23.4 25.4 77.9 24.8 

       归属于母公司净利润(%) 3.6 -13.6 18.4 77.9 22.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 16.7 16.2 18.2 19.0 19.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.3 4.7 5.2 6.6 6.9 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 10.0 8.3 9.3 14.8 15.8 

经营活动现金流 19698 13972 46243 36007 741  ROIC(%) 8.6 7.1 7.2 11.1 12.5 

净利润 5248 4531 5363 9543 11703  偿债能力      

折旧摊销 3882 4583 3273 4024 5041  资产负债率(%) 52.9 51.9 49.8 58.6 49.7 

财务费用 -494 -351 -1468 -2037 -2513  净负债比率(%) 18.2 -3.2 -74.3 -94.3 -65.7 

投资损失 -219 -16 -41 66 -21  流动比率 1.2 1.3 1.3 1.1 1.1 

营运资金变动 9625 4541 39131 24429 -13489  速动比率 0.3 0.3 1.1 0.9 1.0 

其他经营现金流 1656 683 -15 -18 20  营运能力      

投资活动现金流 -10040 -15802 -4546 -17417 -13219  总资产周转率 0.9 0.8 0.9 1.1 1.1 

资本支出 6662 6940 179 9915 4392  应收账款周转率 3.7 29.1 29.1 29.1 29.1 

长期投资 -4224 -3768 -3189 -3261 -3231  应付账款周转率 2.7 2.5 2.6 2.5 2.5 

其他投资现金流 -7601 -12629 -7555 -10762 -12059  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -6501 3944 1695 1223 -1040  每股收益(最新摊薄) 0.57 0.49 0.58 1.03 1.27 

短期借款 -238 -11619 5637 1642 -1145  每股经营现金流(最新摊薄) 2.15 1.52 5.04 3.92 0.08 

长期借款 1734 -952 -238 -68 -194  每股净资产(最新摊薄) 5.72 5.93 6.26 7.03 8.05 

普通股增加 0 0 49 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 67.2 77.8 65.7 36.9 30.1 

其他筹资现金流 -7997 16516 -3752 -351 299  P/B 6.7 6.4 6.1 5.4 4.7 

现金净增加额 2771 2163 43391 19813 -13518  EV/EBITDA 31.6 35.9 33.9 20.8 17.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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