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汽车｜汽车整车 7 月产销环比有所下滑，电动智能化转型加速 

2021 年 08 月 10 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 61.10-65.80 元 

交易数据  

当前价格（元） 58.20 

52 周价格区间（元） 13.22-63.71 

总市值（百万） 535607.55 

流通市值（百万） 355214.32 

总股本（万股） 920287.89 

流通股（万股） 610333.88 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

汽车  3.52  25.81  43.15  

长城汽车  19.02  88.72  303.33  
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 95108  103308  142887  186643  231841  

净利润（百万元） 4497  5362  8685  11450  14158  

每股收益（元） 0.49  0.58  0.94  1.24  1.54  

每股净资产（元） 5.91  6.23  7.08  8.20  9.59  

P/E 119.11  99.88  61.67  46.78  37.83  

P/B 9.85  9.34  8.22  7.10  6.07  
 

资料来源：Wind，财信证券  

投资要点： 

 公司产销量环比有所下滑，海外市场销售强劲。据公司 2021 年 7 月产

销快报所示，7 月汽车产销量分别完成 9.16 万辆和 8.89 万辆，同比分

别增长 16.87%和 20.74%，环比分别下滑 9.05%和 11.82%。根据乘联

会数据，7 月狭义乘用车产量和批发量分别完成 152.9 万辆和 150.7 万

辆，同比分别下滑 9.5%和 8.2%，环比分别变化+1.6%和-1.9%。公司

产销量环比表现低于行业平均水平，主要因芯片短缺问题导致各子品

牌产能供给不足，以及上月环比基数较高所致。从各子品牌来看，销

量占比较高的哈弗系列和长城皮卡表现稳健，哈弗和皮卡销量分别为

5.78 万辆和 1.57 万辆，同比分别变化+34.45%和-20.24%，环比分别下

滑 4.00%和 13.69%。高端品牌 WEY系列和坦克系列受影响最为严重，

WEY 和坦克销量分别为 0.32 万辆和 0.51 万辆，WEY 系列同比下滑

59.67%，环比分别下滑 19.06%和 31.12%。且公司新能源汽车欧拉品

牌也出现了一定程度下滑，全月销量为 0.74 万辆，环比下滑 31.12%。

不过值得关注的是，公司海外市场销售依然强劲，7 月出口量为 1.24

万辆，1-7 月累计销量为 7.41 万辆，已超 2020 年全年海外销售量。 

 新品推出速度快，电动智能化转型坚定。基于“柠檬”、“坦克”、

“咖啡智能”三大技术平台，公司 2021 年上半年上市了哈弗初恋、哈

弗赤兔、WEY摩卡和坦克 300 等多款新车。哈弗初恋和哈弗赤兔 7 月

销量分别为 0.41 万辆和 0.43 万辆，依旧处于稳健爬坡的态势；WEY

摩卡 7 月销量为 0.30 万辆，WEY 系列老旧燃油车型持续出清，摩卡

销量占比继续提升。后续公司还将基于三大平台推出哈弗旗舰车型神

兽、智能混动车型 WEY玛奇朵和 WEY拿铁、以及沙龙智行品牌在内

的多款车型，致力于打造“自动驾驶、智能座舱、高效燃油、新能源”

相互融合的技术生态。根据长城汽车 2025 年战略目标，到 2025 年之

前，公司将在全体系推出 50 余款新能源车型，并且在 2025 年要实现

新能源汽车占比 80%和高阶自动驾驶前装渗透率达到 40%以上的目

标。我们认为公司电动智能化转型坚定，未来有望成长为国内智能电

动汽车龙头公司。  

 给予公司“谨慎推荐”评级。预计 2021-2023 年公司营业收入分别为

1428.87 亿元、1866.43 亿元、2318.41 亿元，归母净利润分别为 86.85

亿元、114.50 亿元、141.58 亿元，EPS 分别为 0.94 元、1.24 元、1.54
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元，对应当前股价 PE倍数为 61.67 倍、46.78 倍、37.83 倍。我们预计

公司净利润增速会略高于营收增速，主要系后续上市车型均售价较高，

会带动公司整体毛利率走高，进而导致公司净利润增速较快。对标整

体乘用车板块，申万乘用车动态市盈率（算术平均法，剔除负值）为

55.53 倍。公司作为国产自主品牌汽车龙头，预计未来三年营收和利润

增速远高于市场平均水平，且公司未来将全面转向汽车电动化、智能

化，我们认为公司估值相比市场平均水平将存在相当程度的溢价，给

与公司 2021 年 65-70 倍 PE 估值，对应估值合理区间为 61.10-65.80，

给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：公司汽车产销量不及预期，新车型销量爬坡不及预期，汽

车电动化、智能化不及预期。 
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财务预测摘要 
  

利润表  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 95108.08  103307.61  142886.98  186643.46  231840.90   收益率       

减:营业成本 79684.49  85530.96  117324.50  152655.69  189066.25   毛利率 16.22% 17.21% 17.89% 18.21% 18.45% 

营业税金及附加 3168.60  3191.88  4414.75  5766.69  7163.15   三费/销售收入 9.01% 9.41% 8.93% 9.00% 9.11% 

营业费用 3896.67  4103.39  5243.95  6756.49  8462.19   EBIT/销售收入 5.35% 6.41% 10.07% 10.23% 10.24% 

管理费用 1955.45  2552.67  3172.09  4218.14  5355.52   EBITDA/销售收入 10.18% 11.08% 13.62% 13.06% 12.61% 

研发费用 2716.22  3067.48  4343.76  5823.28  7302.99   销售净利率 5.04% 5.19% 6.08% 6.14% 6.11% 

财务费用 -351.03  396.96  500.10  522.60  486.87   资产获利率      

资产减值损失 503.62  676.40  438.85  438.85  438.85   ROE 8.27% 9.35% 13.33% 15.17% 16.05% 

加:投资收益 15.51  956.39  1123.44  1311.71  1405.98   ROA 4.50% 4.30% 7.91% 8.90% 9.58% 

公允价值变动损益 -73.30  165.21  85.23  103.40  77.56   ROIC 6.47% 8.37% 15.61% 18.81% 21.37% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   增长率       

营业利润 3476.26  4909.46  8657.64  11876.83  15048.62   销售收入增长率 -2.75% 8.62% 38.31% 30.62% 24.22% 

加:其他非经营损益 909.62  1353.11  1392.97  1392.97  1392.97   EBIT 增长率 -20.08% 30.19% 117.30% 32.64% 24.36% 

利润总额 4385.88  6262.57  10050.61  13269.81  16441.59   EBITDA 增长率 -5.58% 18.26% 70.02% 25.21% 19.94% 

减:所得税 645.47  864.80  1363.13  1815.04  2280.54   净利润增长率 -12.61% 11.87% 62.00% 31.85% 23.63% 

净利润  3740.40  5397.78  8687.49  11454.77  14161.05   总资产增长率 1.16% 36.18% 18.10% 17.89% 15.62% 

减:少数股东损益 33.86  0.00  2.61  4.58  2.83   股东权益增长率 3.57% 5.41% 13.64% 15.83% 16.90% 

归属母公司股东净利 4496.87  5362.49  8684.88  11450.19  14158.22   经营营运资本增长率 -45.72% 45.58% 54.75% 30.40% 24.17% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  资本结构      

货币资金 9723.31  14588.46  21433.05  27996.52  34776.13   资产负债率 51.90% 62.77% 63.08% 64.29% 64.29% 

应收和预付款项 35080.10  57491.63  79511.40  103856.31  129002.36   投资资本/总资产 46.35% 46.22% 44.19% 41.69% 39.72% 

其他应收款（合计） 946.97  1032.24  1427.72  1864.93  2316.54   带息债务/总负债 4.07% 19.32% 17.99% 14.35% 10.40% 

存货 6237.19  7497.64  10284.65  13381.78  16573.53   流动比率 1.25  1.22  1.30  1.34  1.39  

其他流动资产 11343.95  11580.49  11580.49  11580.49  11580.49   速动比率 0.93  0.99  1.08  1.14  1.19  

长期股权投资 3112.65  8415.18  8415.18  8415.18  8415.18   股利支付率 0.00% 0.00% 9.93% 9.93% 9.93% 

金融资产投资 7.70  7.70  7.70  7.70  7.70   收益留存率 1.00  1.00  0.90  0.90  0.90  

投资性房地产 322.20  325.63  250.11  174.59  99.07   资产管理效率      

固定资产和在建工程 31990.68  31545.60  30574.59  29393.83  28003.34   总资产周转率 0.84  0.67  0.79  0.87  0.94  

无形资产和开发支出 6898.93  9266.85  8221.16  7175.48  6129.79   固定资产周转率 3.20  3.61  5.17  7.05  9.25  

其他非流动资产 2262.08  5051.56  4743.64  4699.12  4654.59   应收账款周转率 2.75  1.81  1.81  1.81  1.81  

资产总计 113096.41  154011.49  181882.96  214413.76  247904.64   存货周转率 12.78  11.41  11.41  11.41  11.41  

短期借款 1180.47  7901.30  10157.52  9607.65  6799.53   业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBIT 5088.11  6624.25  14394.38  19093.08  23744.58  

应付和预收款项 43670.51  63185.51  84788.11  108776.80  133506.43   EBITDA 9682.01  11450.26  19467.50  24375.95  29237.19  

长期借款 1205.66  10777.21  10777.21  10777.21  10777.21   NOPLAT 3795.42  4384.55  11110.43  15117.12  19107.00  

其他负债 12640.55  14805.62  11277.84  10338.12  9507.67   净利润 4496.87  5362.49  8684.88  11450.19  14158.22  

负债合计 58697.18  96669.64  117000.67  139499.78  160590.84   EPS 0.49  0.58  0.94  1.24  1.54  

股本 9127.27  9175.95  9175.95  9175.95  9175.95   BPS 5.91  6.23  7.08  8.20  9.59  

资本公积 1411.25  1578.54  1578.54  1578.54  1578.54   PE 119.11  99.88  61.67  46.78  37.83  

留存收益 43860.71  46587.36  54125.29  64152.53  76549.58   PEG 3.26  2.61  1.00  1.47  1.60  

归属母公司股东权益 54399.23  57341.85  64879.78  74907.02  87304.07   PB 9.85  9.34  8.22  7.10  6.07  

少数股东权益 0.00  0.00  2.51  6.97  9.72   PS 5.63  5.18  3.75  2.87  2.31  

股东权益合计 54399.23  57341.85  64882.29  74913.99  87313.79   PCF 38.33  103.37  61.25  47.63  38.56  

负债和股东权益合计 113096.41  154011.49  181882.96  214413.76  247904.64   EV/EBIT 104.01  82.71  38.16  28.70  22.92  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EV/EBITDA 54.66  47.85  28.21  22.48  18.62  

经营性现金净流量 13972.30  5181.23  8428.25  10928.92  13494.74   EV/NOPLAT 139.44  124.96  49.44  36.25  28.49  

投资性现金净流量 -15801.68  -11588.32  -2313.63  -2120.36  -2189.71   EV/IC 10.10  7.70  6.83  6.13  5.53  

筹资性现金净流量 3943.95  11367.52  729.96  -2245.09  -4525.42   ROIC-WACC 6.47% 8.37% 15.61% 18.81% 21.37% 

现金流量净额 2162.62  4814.26  6844.58  6563.47  6779.62   股息率 0.00% 0.00% 0.16% 0.21% 0.26% 
   

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 
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