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汽车 

报告原因：产销点评 

 
长城汽车（601633.SH）             维持评级 

芯片供应不足，产销受限，与整体乘用车市场持平       买入 

2021 年 9 月 26 日   公司研究/点评报告 

 

公司近一年市场表现 
 产销点评 

➢ 芯片供应不足，8 月产销下滑，与整体乘用车市场持平。2021 年 8 月，

当月产销量分别为 7.31 万辆和 7.43 万辆，环比分别-17.71%、-18.89%，同

比分别-16.86%、-16.98%，同比分别较乘用车行业整体-5.21pct、-5.43pct，

分别较 2019 年同期+4.80%、+5.78%，同比销量虽有所下滑，但相较 2019

年仍有较高增幅。全年累计产销分别为 76.67 万辆和 78.40 万辆，同比分别

+38.74%和+39.29%，分别较 2019 年同期+22.32%、+25.63%。 

➢ 哈弗系列销量同比下降，坦克品牌销量稳定，欧拉系列保持高速增长。

子品牌来看，2021 年 8 月，哈弗销量 40560 辆，同比-48.74%；WEY 系列

销量 10514 辆，同比+16.34%；长城皮卡销量 11020 辆，同比-51.85%；欧

拉系列销量 12163 辆，同比+83.76%；坦克品牌销 6008 辆。 

➢ 哈弗品牌累计销量 489,297 辆，同比+33.74%；WEY 品牌累计销量 

31,496 辆，同比-23.62%；长城皮卡累计销量 146,718 辆，同比+6.73%；

欧拉品牌累计销量 71,961 辆，同比+316.10%；坦克品牌累计销量 44551

辆。 

➢ 热销车型产能受限，哈弗 M6、H6 环比降幅明显。销量排名靠前的车

型分别为，1、哈弗 H6 月销 20026 辆；2、欧拉黑猫月销 7013 辆；3、坦克

300 月销 6008 辆；4、哈弗大狗月销 5068 辆；5、哈弗初恋月销 5042 辆。 

➢ 行业层面，受东南亚的新冠疫情影响，8 月大部分车企产能受到限制。

长城汽车因博世 ESP（车身电子稳定系统）等零部件供应量锐减，大幅影

响 8 月的产销，特别是热销车型供应不足，导致销量下降。后续随着东南

亚疫情平稳，预计积压销售将会释放。 

投资建议： 

在行业整体低迷情况下，长城汽车通过不断推出新品保持了较好的销

量。根据公司规划，2021 年，长城汽车将推出 10 多款新产品，2023 年达

到 60 余款，爆款出现频率超过行业其他公司，且随着新车型品质的逐步提

升，毛利率已高于其他国内整车企业，进一步提升公司竞争力。在此基础

上，预计公司 2021 年、2022 年 EPS 为 0.945 元、1.178 元，对应公司

2021-09-24 收盘价 54.40 元/股，公司 2021 年、2022 年 PE 为 57.54 倍、46.19 

倍，维持“买入”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：2021-09-24  

收盘价(元)：                   54.40 

年内最高/最低（元）：      67.77/27.11 

流通 A 股/总股本（亿）：   60.79/92.36 

流通 A 股市值（亿）：          3,306.85 

总市值（亿）：                3,338.29 

基础数据：2021-6-30 

基本每股收益（元/股）：          0.39 

每股净资产(元)：                6.42 

净资产收益率（%）：             6.04 
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1.产销数据分析 

芯片供应不足，8 月产销下滑，与整体乘用车市场持平。2021 年 8 月，当月产销量分别为 7.31 万辆和 7.43

万辆，环比分别-17.71%、-18.89%，同比分别-16.86%、-16.98%，同比分别较乘用车行业整体-5.21pct、-5.43pct，

分别较 2019 年同期+4.80%、+5.78%，同比销量虽有所下滑，但相较 2019 年仍有较高增幅。全年累计产销分别

为 76.67 万辆和 78.40 万辆，同比分别+38.74%和+39.29%，分别较 2019 年同期+22.32%、+25.63%。 

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 

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） 
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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 

哈弗系列销量同比下降，坦克品牌销量稳定，欧拉系列保持高速增长。子品牌来看，2021 年 8 月，哈弗销

量 40560 辆，同比-48.74%；WEY 系列销量 10514 辆，同比+16.34%；长城皮卡销量 11020 辆，同比-51.85%；欧

拉系列销量 12163 辆，同比+83.76%；坦克品牌销 6008 辆。 

哈弗品牌累计销量 489,297 辆，同比+33.74%；WEY 品牌累计销量 31,496 辆，同比-23.62%；长城皮卡累

计销量 146,718 辆，同比+6.73%；欧拉品牌累计销量 71,961 辆，同比+316.10%；坦克品牌累计销量 44551 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，%） 

 

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 
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3.车型销售分析 

热销车型产能受限，哈弗 M6、H6 环比降幅明显。销量排名靠前车型分别为，1、哈弗 H6 月销 20026 辆；2、

欧拉黑猫月销 7013 辆；3、坦克 300 月销 6008 辆；4、哈弗大狗月销 5068 辆；5、哈弗初恋月销 5042 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，受东南亚的新冠疫情影响，8 月大部分车企产能受到限制。长城汽车因博世 ESP（车身电子稳定

系统）等零部件供应量锐减，大幅影响 8 月的产销，特别是热销车型供应不足，导致销量下降。后续随着东南亚

疫情平稳，预计积压销售将会释放。 

4.盈利预测及投资建议 

在行业整体低迷情况下，长城汽车通过不断推出新品保持了较好的销量。根据公司规划，2021 年，长城汽车

将推出 10 多款新产品，2023 年达到 60 余款，爆款出现频率超过行业其他公司，且随着新车型品质的逐步提升，

毛利率已高于其他国内整车企业，进一步提升公司竞争力。在此基础上，预计公司 2021 年、2022 年 EPS 为 0.945 

元、1.178 元，对应公司 2021-09-24 收盘价 54.40 元/股，公司 2021 年、2022 年 PE 为 57.54 倍、46.19 倍，维

持“买入”评级。 

表 1：重要财务数据预测（单位：百万元） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

欧拉黑猫欧拉白猫欧拉好猫

2021年8月 2021年7月 2021年6月 2021年5月 2021年4月 2021年3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  

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。 
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2021-9-24 收盘价

利润表 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E

        营业收入 103307.61 142564.50 185048.72 224834.19 收益率

  减: 营业成本 85530.96 117045.45 151739.95 183914.37         毛利率 17.21% 17.90% 18.00% 18.20%

        营业税金及附加 3191.88 4404.79 5717.42 6946.66         三费/销售收入 9.41% 8.98% 8.98% 8.98%

        营业费用 4103.39 5662.67 7350.15 8930.43         EBIT/销售收入 4.13% 7.07% 6.90% 7.09%

        管理费用 2552.67 3522.69 4572.45 5555.53         EBITDA/销售收入 8.80% 11.81% 10.92% 10.68%

    研发费用 3067.48 3615.34 4692.71 5701.64         销售净利率 3.54% 6.12% 5.88% 6.01%

        财务费用 396.96 547.81 711.05 863.93 资产获利率

        资产减值损失 -676.40 -676.40 -676.40 -676.40         ROE 9.35% 13.04% 13.73% 14.37%

  加: 投资收益 956.39 1849.00 1803.00 2143.00         ROA 2.77% 10.07% 8.21% 9.27%

        公允价值变动损益 165.21 145.00 213.00 245.00         ROIC 6.15% 13.71% 15.20% 44.46%

        其他经营损益 -3743.88 -2253.11 -2253.11 -2253.11 增长率

        营业利润 5585.86 11608.74 14083.98 17452.63         销售收入增长率 8.62% 38.00% 29.80% 21.50%

  加: 其他非经营损益 1353.11 1353.11 1353.11 1353.11         EBIT 增长率 15.71% 136.24% 26.62% 24.92%

        利润总额 6938.97 12961.86 15437.10 18805.74         EBITDA 增长率 9.80% 85.16% 19.95% 18.85%

  减: 所得税 210.49 804.17 1179.05 1577.55         净利润增长率 -1.24% 138.51% 24.58% 24.18%

        净利润 6728.48 12157.69 14258.04 17228.19         总资产增长率 36.18% -34.95% 55.23% 10.66%

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00         股东权益增长率 5.41% 16.76% 18.36% 18.60%

        归属母公司股东净利润 5362.49 8731.98 10878.33 13508.48     经营营运资本增长率 298.23% -507.18% -106.49% 19.53%

资产负债表 2020A 2021E 2022E 2023E 资本结构

        货币资金 14588.46 9373.97 61404.07 70502.34         资产负债率 62.77% 77.32% 74.44% 64.65%

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 37.43% 66.47% 18.58% 21.02%

        应收和预付款项 5539.32 11711.52 10677.89 16519.94         带息债务/总负债 19.32% 16.02% 12.12% 13.72%

        其他应收款（合计） 651.00 251.01 297.89 651.00         流动比率 1.22 0.71 0.99 1.22

        存货 7497.64 8595.71 12268.01 13019.59         速动比率 0.99 0.40 0.76 0.96

        其他流动资产 11580.49 11580.49 11580.49 11580.49         股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

        长期股权投资 8415.18 9349.18 10291.18 11203.18         收益留存率 1.00 1.00 1.00 1.00

        金融资产投资 5816.52 3083.95 4436.39 5816.52 资产管理效率

        投资性房地产 325.63 280.32 235.01 189.70         总资产周转率 0.67 1.42 1.19 1.31

        固定资产和在建工程 31545.60 28975.25 26114.90 22964.55         固定资产周转率 3.61 5.47 7.97 11.21

        无形资产和开发支出 9266.85 11969.59 14687.04 17849.18

        其他非流动资产 7657.92 24313.77 20317.32 19179.12         应收账款周转率 26.25 14.38 22.95 16.31

        资产总计 154011.49 100180.32 155513.82 172084.20         存货周转率 11.41 13.62 12.37 14.13

        短期借款 7901.30 0.00 0.00 0.00 业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00         EBIT 4268.45 10083.96 12768.44 15949.96

        应付和预收款项 63185.51 59827.17 96518.82 90776.73         EBITDA 9094.47 16838.92 20198.71 24006.47

        长期借款 10777.21 12409.21 14030.21 15261.21         NOPLAT 2683.07 7902.47 10119.58 12847.67

        其他负债 22706.93 5219.09 5219.09 5219.09         净利润 5362.49 8731.98 10878.33 13508.48

        负债合计 96669.64 77455.46 115768.12 111257.02         EPS 0.581 0.945 1.178 1.463

        股本 9175.95 9175.95 9175.95 9175.95         BPS 6.208 7.249 8.580 10.176

        资本公积 1578.54 2459.54 3874.54 5105.54         PE 93.70 57.54 46.19 37.19

        留存收益 46587.36 55319.34 66197.67 79706.15         PEG 2.60 N/A N/A N/A

        归属母公司股东权益 57341.85 66954.83 79248.16 93987.64         PB 8.76 7.50 6.34 5.35

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00         PS 4.86 3.52 2.72 2.23

        股东权益合计 57341.85 66954.83 79248.16 93987.64         PCF 96.97 100.44 9.38 45.41

        负债和股东权益合计 154011.49 144410.29 195016.28 205244.66         EV/EBIT 117.01 49.47 35.15 27.67

现金流量表 2020A 2021E 2022E 2023E         EV/EBITDA 54.92 29.62 22.22 18.38

        经营性现金净流量 5181.23 5002.36 53561.00 11065.61         EV/NOPLAT 186.16 63.12 44.35 34.35

        投资性现金净流量 -11588.32 -4220.58 -4601.70 -5069.70         EV/IC 8.67 7.49 15.53 12.20

        筹资性现金净流量 11367.52 -5996.27 3070.80 3102.35         ROIC-WACC 6.15% 13.71% 15.20% 44.46%

        现金流量净额 4814.26 -5214.49 52030.10 9098.27         股息率 0.000 0.000 0.000 0.000

财务分析和估值指标汇总报表预测
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