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[Table_Main] 
9 月批发环比+35%，销量表现超预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 103,308 139,465 199,435 279,209 

同比（%） 8.6% 35.0% 43.0% 40.0% 

归母净利润（百万元） 5,362 8,034 13,020 16,295 

同比（%） 19.2% 49.8% 62.1% 25.2% 

每股收益（元/股） 0.58 0.87 1.41 1.77 

P/E（倍） 94.70 63.21 39.00 31.16      
 

投资要点 

 公告要点：长城汽车 9 月产量 99730 辆，同比-16.18%，环比+36.37%；
批发 100022 辆，同比-14.99%，环比+34.70%。哈弗品牌产量 54517 辆，
同比-31.94%，环比+34.81%，销量 54561 辆，同比-31.04%，环比+34.52%。
WEY 系列产量 4687 辆，同比-51.97%，环比+2.99%，销量 4662 辆，同
比-48.41%，环比+3.46%。坦克品牌产量 8099 辆，环比+32.68%，销量
8021 辆，环比+33.51%。长城皮卡产量 19900 辆，同比-15.09%，环比
+100.30%，销量 20008 辆，同比-12.57%，环比+81.56%。欧拉产量 12517

辆，同比+120.16%，环比+3.49%，销量 12770 辆，同比+92.93%，环比
+4.99%。长城汽车 9 月出口 11437 辆，环比+7.76%。 

 9 月批发销量超预期，环比高增长核心系芯片短缺情况缓解，皮卡+哈
弗贡献主要增量：1）长城汽车 9 月批发销量环比实现增长 35%，核心
系 9 月芯片短缺对生产的负面影响逐步缓解。2021Q3 批发 26.58 万辆，
环比-4.87%，同比-6.83%。2）分品牌来看，9 月哈弗/皮卡两大销量主力
品牌环比上升幅度较大，绝对值分别环比增加 14001/8988 辆，主力车型
哈弗 H6/大狗的批发 25409/10055 辆，环比+26.88%/+98.40%，长城炮批
发 10005 辆，环比+99.90%。欧拉/WEY 品牌批发销量环比微幅上涨，
分别+3.46%/+4.99%。坦克 300 批发销量环比继续提升，终端热度持续。
根据坦克品牌官方数据，截至 10.10，本月订单累计增加 11675 辆，累
计交付 2885 台，累计未交付订单高达 130843 辆，未来随芯片短缺情况
改善，交付量增长确定性较强。分品牌批发销量占比来看，皮卡品牌 9

月占比环比提升 5.16pct 至 20%，欧拉品牌 9 月占比环比下降 3.61pct 至
12.77%，变化幅度较大。3）海外市场表现靓丽。9 月 6 日摩卡 PHEV 与
欧拉好猫登录慕尼黑车展，2022 年起陆续交付，开启长城欧洲新征程。
9 月长城海外销量占比 11.4%，泰国市场 H6 HEV 成为对应细分市场龙
头，市占率超 1/3，并且在沙特、南非、澳新等海外市场增速较快。 

 长城 9 月整体小幅去库，重点车型坦克 300/摩卡折扣维持为 0。根据我
们自己按库存体系，9 月长城整体企业库存当月为-292 辆，小幅去库。
哈弗/WEY/皮卡/欧拉/坦克品牌企业库存分别为-44/+25/-108/-243/+78

辆。价格端来看，坦克 300/摩卡终端售价依然坚挺，折扣保持为 0。 

 盈利预测与投资评级：看好自主品牌崛起，尤其看好长城汽车的本轮新
车周期持续向上。考虑三季度芯片短缺对销量影响以及自身股权激励费
用指出，我们将长城汽车 2021 年归母净利润由 85 亿元下调为 80 亿元，
2022~2023 年净利润为 130/163 亿元，对应 EPS 分别为 0.87/1.41/1.77

元，对应 PE 为 63/39/31 倍。新一轮产品周期持续放量，基本面表现领
先行业，首选长城汽车，维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情控制低于预期；乘用车需求复苏低于预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 55.18 

一年最低/最高价 20.10/67.77 

市净率(倍) 8.54 

流通 A 股市值(百

万元) 
335458.74 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.46 

资产负债率(%) 62.19 

总股本(百万股) 9236.69 

流通 A 股(百万

股) 

6079.35 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
长城汽车三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 99,399 102,189 121,703 121,009   营业收入 103,308 139,465 199,435 279,209 

  现金 14,588 11,445 23,243 12,237   减:营业成本 85,531 114,362 162,739 226,439 

  应收账款 3,936 5,669 8,080 11,158      营业税金及附加 3,192 4,602 6,980 9,772 

  存货 7,498 10,867 15,266 21,096      营业费用 4,103 5,579 7,977 12,006 

  其他流动资产 73,377 74,209 75,113 76,519        管理费用 2,553 3,208 3,989 6,980 

非流动资产 54,613 68,733 88,551 111,884      研发费用 3,067 3,487 4,986 9,214 

  长期股权投资 8,415 14,022 19,704 25,481      财务费用 397 312 -336 -1,367 

  固定资产 28,609 35,673 47,968 63,739      资产减值损失 676 486 1,019 1,409 

  在建工程 2,936 3,479 4,445 5,661   加:投资净收益 956 329 380 420 

  无形资产 9,267 10,190 11,080 11,678      其他收益 887 443 512 596 

  其他非流动资产 5,385 5,370 5,355 5,325      资产处置收益 -9 22 29 21 

资产总计 154,011 170,922 210,254 232,893   营业利润 5,752 9,227 15,035 18,641 

流动负债 81,166 91,661 120,875 129,942   加:营业外净收支  476 356 350 376 

短期借款 7,901 25,296 7,901 7,901   利润总额 6,227 9,583 15,385 19,018 

应付账款 49,841 40,971 84,202 91,156   减:所得税费用 865 1,512 2,301 2,653 

其他流动负债 23,423 25,394 28,772 30,884      少数股东损益 0 37 65 70 

非流动负债 15,504 13,822 12,488 11,346   归属母公司净利润 5,362 8,034 13,020 16,295 

长期借款 10,777 9,095 7,761 6,620  EBIT 6,980 10,526 16,149 19,202 

其他非流动负债 4,727 4,727 4,727 4,727   EBITDA 11,732 15,474 22,918 28,489 

负债合计 96,670 105,483 133,363 141,289   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 37 102 171   每股收益(元) 0.58 0.87 1.41 1.77 

归属母公司股东权益 57,342 65,403 76,789 91,433   每股净资产(元) 6.23 7.10 8.34 9.93 

负债和股东权益 154,011 170,922 210,254 232,893   发行在外股份(百万股) 9176 9237 9237 9237 

                             ROIC(%) 11.6% 11.9% 27.6% 24.0% 

      ROE(%) 9.4% 12.3% 17.0% 17.9% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 17.2% 18.0% 18.4% 18.9% 

经营活动现金流 5,181 -1,268 57,772 22,226  销售净利率(%) 5.2% 5.8% 6.5% 5.8% 

投资活动现金流 -11,588 -18,686 -26,182 -32,149   资产负债率(%) 62.8% 61.7% 63.4% 60.7% 

筹资活动现金流 11,368 -586 -2,396 -1,083   收入增长率(%) 8.6% 35.0% 43.0% 40.0% 

现金净增加额 5,420 -3,144 11,798 -11,006  净利润增长率(%) 18.4% 50.5% 62.1% 25.1% 

折旧和摊销 4,752 4,947 6,769 9,288  P/E 94.70 63.21 39.00 31.16 

资本开支 8,062 8,514 14,135 17,555  P/B 8.86 7.77 6.62 5.56 

营运资本变动 -4,138 -14,216 38,659 -1,588  EV/EBITDA 43.66 34.41 21.91 17.99 

数据来源：wind 数据，东吴证券研究所  
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