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长城汽车（601633.SH）             维持评级 

哈弗系列销量稳定，欧拉、坦克系列快速成长             增持 

2021 年 6 月 29 日   公司研究/点评报告 

 

公司近一年市场表现 
 事件点评 

➢ 公司销量增幅稳定，长期优于整体乘用车市场。2021 年 5 月，当月产

销量分别为 8.10 万辆和 8.70 万辆，同比分别+0.76%、+6.18%，同比分别

较乘用车整体+3.39pct、+7.83pct，分别较 2019 年同期+27.66%、+39.01%，

销量持续一年同比正增长，且同比增速相较 2019 年仍有较高增幅。全年累

计产销分别为 51.75 万辆和 50.39 万辆，同比分别+68.27%和+60.95%，分

别较 2019 年同期+19.20%、+17.11%，新车表现较好，助力销量稳定增长。 

➢ 欧拉系列增速迅猛，坦克品牌快速成长。子品牌来看，2021 年 5 月，

哈弗销量 53849 辆，同比+14.58%；WEY 系列销量 9101 辆，同比+60.99%；

长城皮卡销量 20418 辆，同比+74.86%；欧拉系列销量 3597 辆，同比

+38.29%；坦克品牌销 6090 辆。 

➢ 哈弗品牌累计销量 331,595 辆，同比+54.07%；WEY 品牌累计销量 

18,277 辆，同比-12.91%；长城皮卡累计销量 100,006 辆，同比+44.57%；

欧拉品牌累计销量 41,756 辆，同比+513.97%；坦克品牌累计销量 25913

辆。 

➢ 新车型坦克 300 销量表现不凡，哈弗 H6、M6、大狗销售稳定。销量

排名靠前的车型分别为，1、哈弗 H6 月销 26059 辆；2、哈弗 M6 月销 8237

辆；3、哈弗大狗月销 7051 辆；4、坦克 300 月销 6090 辆；5、哈弗初恋月

销 5150 辆。 

➢ 行业层面，我国经济持续复苏，多地鼓励汽车下乡，SUV 与皮卡销量

保持着较稳定的增长。公司层面，经典系列哈弗车型连续多年热销，产品

口碑较好。各种风格的新系列发布极其频繁，逐步提升品质与品牌形象的

同时，出现爆款的可能性更大，未来有望带动公司销量进一步的提升。 

投资建议： 

预计公司未来一年内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 0.95 元、1.22 元，对应公司 2021-06-25 收盘价 43.88 元/股，公

司 2020 年、2021 年 PE 为 46.19 倍、35.92 倍，维持“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：2021-06-25  

收盘价(元)：                   43.88 

年内最高/最低（元）：      51.72/27.11 

流通 A 股/总股本（亿）：   60.74/91.99 

流通 A 股市值（亿）：          2,665.45 

总市值（亿）：                2,676.51 

基础数据：2021-3-31 

基本每股收益（元/股）：          0.18 

每股净资产(元)：                6.16 

净资产收益率（%）：             2.88 
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1.产销数据分析 

销量增幅稳定，长期优于整体乘用车市场。2021 年 5 月，当月产销量分别为 8.10 万辆和 8.70 万辆，环

比分别-9.90%、-5.25%，同比分别+0.76%、+6.18%，同比分别较乘用车整体+3.39pct、+7.83pct，分别较 2019

年同期+27.66%、+39.01%，销量持续一年同比正增长，且同比增速相较 2019 年仍有较高增幅。全年累计产

销分别为 51.75 万辆和 50.39 万辆，同比分别+68.27%和+60.95%，分别较 2019 年同期+19.20%、+17.11%，

新车表现较好，助力销量稳定增长。 

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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2.子品牌销售分析 

欧拉系列增速迅猛，坦克品牌快速成长。子品牌来看，2021 年 5 月，哈弗销量 53849 辆，同比+14.58%；

WEY 系列销量 9101 辆，同比+60.99%；长城皮卡销量 20418 辆，同比+74.86%；欧拉系列销量 3597 辆，同

比+38.29%；坦克品牌销 6090 辆。 

哈弗品牌累计销量 331,595 辆，同比+54.07%；WEY 品牌累计销量 18,277 辆，同比-12.91%；长城皮

卡累计销量 100,006 辆，同比+44.57%；欧拉品牌累计销量 41,756 辆，同比+513.97%；坦克品牌累计销量

25913 辆。 

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，%） 
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资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 

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 
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3.车型销售分析 

新车型坦克 300 销量表现不凡，哈弗 H6、M6、大狗销售稳定。销量排名靠前车型分别为，1、哈弗

H6 月销 26059 辆；2、哈弗 M6 月销 8237 辆；3、哈弗大狗月销 7051 辆；4、坦克 300 月销 6090 辆；5、哈

弗初恋月销 5150 辆。 

图 16：销量排名前十车型月度销量变化（辆） 

 

数据来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 

 

图 17：哈弗月度销量变化（辆） 

 

数据来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 

 

图 18：WEY 月度销量变化（辆） 

 

数据来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 
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图 19：欧拉月度销量变化（辆） 

 

数据来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 

行业层面，我国经济持续复苏，多地鼓励汽车下乡，SUV 与皮卡销量保持着较稳定的增长。公司层面，

经典系列哈弗车型连续多年热销，产品口碑较好。各种风格的新系列发布极其频繁，逐步提升品质与品牌

形象的同时，出现爆款的可能性更大，未来有望带动公司销量进一步的提升。 

4.盈利预测及投资建议 

预计公司未来一年内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 2021 年、2022 年 EPS 为 0.95 元、1.22 元，对应公司 2021-06-25 收盘价 43.88 元/

股，公司 2020 年、2021 年 PE 为 46.19 倍、35.92 倍，维持“增持”评级。 

表 1：重要财务数据预测（单位：百万元） 

主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入 103307.6 126861.7 151726.6 164926.9

  收入同比(%) 7.4% 22.8% 19.6% 8.7%

归属母公司净利润 5362.5 8717.5 11210.2 10408.1

  净利润同比(%) 19.2% 62.6% 28.6% -7.2%

每股收益(元) 0.58 0.95 1.22 1.13

P/E 75.27 46.19 35.92 38.69

P/B 7.04 6.12 5.25 4.65  

数据来源：wind，山西证券研究所 

5.风险提示 

1）行业景气度下行； 

2）汽车销量不及预期； 

3）行业政策大幅调整。 

 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

欧拉黑猫欧拉白猫欧拉iQ欧拉好猫

2021年5月 2021年4月 2021年3月 2021年2月 2021年1月 2020年12月

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


                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            10  

 2021-06-25 

资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

流动资产 99,399.0 104,908.5 117,141.3 124,527.3 营业收入 103307.6 126861.7 151726.6 164926.9

  现金 14,588.5 16,961.2 27,940.0 32,963.6 营业成本 85531.0 103138.6 121836.5 134085.5

  应收账款 4,963.5 5,553.5 6,820.2 7,519.1 营业税金及附加 3191.9 3805.9 4384.9 4947.8

  其他应收款 1,027.3 1,114.1 1,444.8 1,553.0 销售费用 4103.4 4820.7 5613.9 6267.2

  预付账款 570.9 570.9 570.9 570.9 管理费用 2552.7 2283.5 2731.1 2968.7

  存货 7,704.4 7,794.9 10,023.9 11,081.2 研发费用 3067.5 3679.0 4400.1 4782.9

  其他流动资产 70,544.4 72,913.9 70,341.6 70,839.4 财务费用 397.0 814.9 731.5 615.9

非流动资产 54,612.5 56,682.4 67,843.1 78,631.4 加：其他费用 886.6 540.0 540.0 540.0

  长期投资 8,415.2 3,842.6 5,123.5 5,793.8 资产减值损失 -676.4 -0.7 91.0 9.2

  固定资产 28,609.2 35,958.8 43,593.4 51,461.6 公允价值变动收益 165.2 800.0 314.8 24.8

  无形资产 5,543.4 5,173.8 4,828.9 4,507.0 投资净收益 956.4 321.0 124.0 141.0

  其他非流动资产 12,044.7 11,707.2 14,297.3 16,869.1 营业利润 5751.6 9980.8 12916.6 11955.5

资产总计 154,011.5 161,591.0 184,984.4 203,158.7 营业外收入 493.9 342.0 342.0 342.0

流动负债 81,165.7 78,940.6 90,188.5 97,462.6 营业外支出 18.2 14.8 14.8 14.8

  短期借款 7,901.3 6,807.8 5,638.2 4,439.4 利润总额 6227.3 10308.0 13243.8 12282.7

  应付账款 33,185.1 34,945.9 42,483.0 48,069.8 所得税 864.8 1546.2 1986.6 1842.4

  其他流动负债 40,079.4 37,187.0 42,067.2 44,953.5 净利润 5362.5 8761.8 11257.2 10440.3

非流动负债 15,503.9 16,628.9 17,888.5 18,807.8 少数股东损益 0.0 44.3 47.0 32.1

  长期借款 10,777.2 12,017.2 13,218.2 14,138.2 归属母公司净利润 5362.5 8717.5 11210.2 10408.1

  其他非流动负债 4,726.7 4,611.7 4,670.3 4,669.6 EBITDA 14508.2 16735.7 20965.0 20990.6

负债合计 96,669.6 95,569.5 108,077.0 116,270.4 EPS（元） 0.6 1.0 1.2 1.1

 少数股东权益 0.0 44.3 91.3 123.4 主要财务比率

  股本 9,176.0 9,176.0 9,176.0 9,176.0 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

  资本公积 1,779.3 1,779.3 1,779.3 1,779.3 成长能力

  留存收益 47,170.2 55,021.9 65,861.0 75,809.6 营业收入 7.38% 22.80% 19.60% 8.70%

归属母公司股东权益 57,341.8 65,977.2 76,816.2 86,764.9 营业利润 20.41% 73.53% 29.41% -7.44%

负债和股东权益 154,011.5 161,591.0 184,984.4 203,158.7 归属于母公司净利润 19.25% 62.56% 28.59% -7.15%

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 17.21% 18.70% 19.70% 18.70%

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 净利率(%) 5.19% 6.87% 7.39% 6.31%

经营活动现金流 5,181.2 10,758.4 24,246.9 22,205.5 ROE(%) 9.35% 13.27% 14.64% 12.02%

  净利润 5,362.5 8,717.5 11,210.2 10,408.1 ROIC(%) 13.34% 18.39% 21.20% 18.74%

  折旧摊销 4,826.0 2,800.9 3,456.9 4,176.4 偿债能力

  财务费用 405.6 814.9 731.5 615.9 资产负债率(%) 62.77% 59.14% 58.42% 57.23%

  投资损失 -1,105.2 -321.0 -124.0 -141.0 净负债比率(%) 67.22% 91.09% 61.59% 62.63%

营运资金变动 -21,260.0 -2,097.5 8,519.5 7,080.1 流动比率 1.22 1.33 1.30 1.28

  其他经营现金流 16,952.3 843.6 452.8 66.1 速动比率 1.13 1.23 1.19 1.16

投资活动现金流 -11,588.3 2,438.0 993.7 -1,144.5 营运能力

  资本支出 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.77 0.80 0.88 0.85

  长期投资 -5,302.5 4,572.6 -1,280.9 -670.3 应收账款周转率 28.98 30.29 30.92 29.08

  其他投资现金流 -6,285.8 -2,134.6 2,274.6 -474.2 应付账款周转率 3.52 3.72 3.92 3.64

筹资活动现金流 11,367.5 -989.2 -671.8 -1,802.1 每股指标（元）

  短期借款 6,720.8 -1,093.5 -1,169.6 -1,198.8 每股收益(最新摊薄) 0.58 0.95 1.22 1.13

  长期借款 9,571.5 1,240.0 1,201.0 920.0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 1.17 2.64 2.41

  普通股增加 48.7 0.0 0.0 0.0 每股净资产(最新摊薄) 6.23 7.17 8.35 9.43

  资本公积增加 368.1 0.0 0.0 0.0 估值比率

  其他筹资现金流 -5,341.6 -1,135.8 -703.3 -1,523.2 P/E 75.3 46.2 35.9 38.7

现金净增加额 4,960.4 12,207.2 24,568.8 19,259.0 P/B 7.0 6.1 5.3 4.7

EV/EBITDA 23.50 23.47 18.33 18.01

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

  

 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            11  

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。

其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准。 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的已

公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告中

的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时期，

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持

有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履行披

露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯公

司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。 

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施细

则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。 

山西证券研究所： 

太原 北京 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

电话：0351-8686981 

http://www.i618.com.cn 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层 

电话：010-83496336 

 

http://www.i618.com.cn/

