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汽车 

报告原因：产销点评 

 
长城汽车（601633.SH）             维持评级 

产销受限，同比下降，环比有所提升                    买入 

2021 年 10 月 25 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，9 月产销下滑，与整体乘用车市场持平。2021 年 9 月，

当月产销量分别为 9.97 万辆和 10.00 万辆，环比分别+36.37%、+34.70%，

同比分别-16.18%、-15.10%，同比分别较乘用车行业整体-2.56pct、+1.07pct，

分别较 2019 年同期-0.35%、+0.00%，同比销量有所下滑，与 2019 年销量

持平。全年累计产销分别为 86.64 万辆和 88.40 万辆，同比分别+29.01%和

+29.87%，分别较 2019 年同期+19.20%、+22.09%。 

➢ 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 9 月，哈弗销量 54561 辆，同比-44.30%；WEY 系列

销量 12683 辆，同比+39.74%；长城皮卡销量 20008 辆，同比-1.95%；欧拉

系列销量 12770 辆，同比+59.41%；坦克品牌销 8021 辆。 

➢ 哈弗品牌累计销量 543,858 辆，同比+22.22%；WEY 品牌累计销量 

36,158 辆，同比-28.07%；长城皮卡累计销量 166,726 辆，同比+3.98%；

欧拉品牌累计销量 84,731 辆，同比+254.33%；坦克品牌累计销量 52572

辆。 

➢ 热销车型产能受限，哈弗 M6、H6 同比降幅明显，受“金九银十”影

响，环比有所增长。销量排名靠前的车型分别为，1、哈弗 H6 月销 25410

辆；2、哈弗大狗月销 10055 辆；3、坦克 300 月销 8021 辆；4、哈弗 M6

月销 7206 辆；5、哈弗初恋月销 5335 辆。 

➢ 行业层面，受东南亚的新冠疫情影响，9 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 9 月的产销，特别是热销车型供应不足，导致销量下降。目前随着东南

亚疫情好转，工厂已复工，预计积压消费将会在年底有所释放。 

投资建议： 

长城汽车通过不断推出新品保持了较好的销量，且产品普遍口碑较好，

性价比突出，爆款出现频率超过行业其他公司。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。此外，公

司逐步开拓海外市场，增长潜力较大。后续随着疫情与供应的好转，积压

的消费需求或将于年底有所释放。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 2021-10-25 收盘价 66.88 元/股，

公司 2021 年、2022 年 PE 为 70.75 倍、56.79 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：2021-10-25  

收盘价(元)：                   66.88 

年内最高/最低（元）：      67.77/27.11 

流通 A 股/总股本（亿）：   60.79/92.37 

流通 A 股市值（亿）：          4,065.87 

总市值（亿）：                4,104.53 

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 

 

分析师：张湃 

执业登记编码： S0760519110002 

电话：0351-8686797 

邮箱：zhangpai@sxzq.com 

分析师：李召麒 

执业登记编码： S0760521050001 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 
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际中心 7 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

mailto:zhangpai@sxzq.com


                                      

 

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                                            2  

目录 

1.产销数据分析 .................................................................................................................................................................... 4 

2.子品牌销售分析 ................................................................................................................................................................ 6 

3.车型销售分析 .................................................................................................................................................................... 8 

4.盈利预测及投资建议 ........................................................................................................................................................ 9 

5.风险提示 ...........................................................................................................................................................................10 

  

 



                                      

 

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                                            3  

 

图表目录 

图 1：公司汽车月产量（万辆，%） ................................................................................................................................ 4 

图 2：公司与行业月产量同比增速对比（%） ................................................................................................................ 4 

图 3：公司汽车月销量（万辆，%） ................................................................................................................................ 4 

图 4：公司与行业月销量同比增速对比（%） ................................................................................................................ 4 

图 5：公司汽车累计产量（万辆，%） ............................................................................................................................ 5 

图 6：公司与行业累计产量同比增速对比（百万辆） .................................................................................................... 5 

图 7：公司汽车累计销量（万辆，%） ............................................................................................................................ 5 

图 8：公司与行业累计销量同比增速对比（百万辆） .................................................................................................... 5 

图 9：月产销比情况（倍） ................................................................................................................................................ 5 

图 10：本年累计产销比情况（倍） .................................................................................................................................. 5 

图 11：子公司口径月产量情况（辆，%） ....................................................................................................................... 6 

图 12：子公司口径月销量情况（辆，%） ...................................................................................................................... 6 

图 13：子公司口径累计产量情况（辆，%） .................................................................................................................. 6 

图 14：子公司口径累计销量情况（辆，%） .................................................................................................................. 7 

图 15：子品牌销量情况（辆，%） .................................................................................................................................. 7 

图 16：销量排名前十车型月度销量变化（辆） .............................................................................................................. 8 

图 17：哈弗月度销量变化（辆） ...................................................................................................................................... 8 

图 18：WEY 月度销量变化（辆） .................................................................................................................................... 8 

图 19：欧拉月度销量变化（辆） ...................................................................................................................................... 9 

表 1：重要财务数据预测（单位：百万元） .................................................................................................................... 9 



                                      

 

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                                            4  

1.产销数据分析 

芯片供应不足，9 月产销下滑，与整体乘用车市场持平。2021 年 9 月，当月产销量分别为 9.97 万辆和 10.00

万辆，环比分别+36.37%、+34.70%，同比分别-16.18%、-15.10%，同比分别较乘用车行业整体-2.56pct、+1.07pct，

分别较 2019 年同期-0.35%、+0.00%，同比销量有所下滑，与 2019 年销量持平。全年累计产销分别为 86.64 万辆

和 88.40 万辆，同比分别+29.01%和+29.87%，分别较 2019 年同期+19.20%、+22.09%。 

 

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 

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 9 月，哈弗销

量 54561 辆，同比-44.30%；WEY 系列销量 12683 辆，同比+39.74%；长城皮卡销量 20008 辆，同比-1.95%；欧

拉系列销量 12770 辆，同比+59.41%；坦克品牌销 8021 辆。 

哈弗品牌累计销量 543,858 辆，同比+22.22%；WEY 品牌累计销量 36,158 辆，同比-28.07%；长城皮卡累

计销量 166,726 辆，同比+3.98%；欧拉品牌累计销量 84,731 辆，同比+254.33%；坦克品牌累计销量 52572 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 同比降幅明显，受“金九银十”影响，环比有所增长。销量排名靠前车

型分别为，1、哈弗 H6 月销 25410 辆；2、哈弗大狗月销 10055 辆；3、坦克 300 月销 8021 辆；4、哈弗 M6 月销

7206 辆；5、哈弗初恋月销 5335 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，9 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 9 月的产销，特别是热销车型供应不足，导致销量下降。目前随着东南亚

疫情好转，工厂已复工，预计积压消费将会在年底有所释放。 

4.盈利预测及投资建议 

长城汽车通过不断推出新品保持了较好的销量，且产品普遍口碑较好，性价比突出，爆款出现频率超过行

业其他公司。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。此外，公

司逐步开拓海外市场，增长潜力较大。后续随着疫情与供应的好转，积压的消费需求或将于年底有所释放。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 2021-10-25 收盘价 66.88 元/股，公司

2021 年、2022 年 PE 为 70.75 倍、56.79 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 
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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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