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芯片扰动致销量增长放缓 

三大平台加持下单车价格持续提升 

 长城汽车（601633.SH） 

核心观点：  推荐  维持评级 

⚫ 投资事件 公司公布 2021 年三季报：前三季度公司实现营业收入 907.97

亿元，同比+46.11%；实现归母净利润 49.45 亿元，同比+91.13%；实现扣非

归母净利 36.53 亿元，同比+94.58%;基本 EPS 为 0.54元/股，同比+90.55%。 

⚫ 我们的分析与判断 公司产品量价齐升，推动前三季度收入增长，降本控费

质效稳健，业绩表现靓丽。公司经营向好，未来随着芯片短缺等因素的不利

影响减弱以及强势产品进一步放量，亮眼表现可期。 

⚫ (一)产品量价齐升提振公司收入，受芯片短缺等不利影响 Q3销量增速放缓。

根据公司产销快报，前三季度公司完成整车销售 88.40 万辆，同比增加

29.87%，增速较 2021H1 下滑 26.6 个百分点。其中，哈弗品牌销量 54.39

万辆，同比增加 22.22%；欧拉品牌销量 8.47 万辆，同比增加 254.33%，上

述两品牌主力产品放量是公司销量增长的主要驱动力。Q3 单季公司实现整

车销售 26.58 万辆，同比减少 6.92%，主要与芯片短缺等不利因素有关。单

车价格方面，前三季度公司单车平均价格测算为 10.27 万元，同比提升

12.50%，主要系三大技术平台加持下，公司产品力与价值量提升，叠加渠道

营销创新，带动公司产品量价齐升。 

⚫ （二）毛利率稳中有升，剔除股权激励费用后费用率稳定。公司品类聚焦

战略与新能源、智能化发展战略效能显现，产品结构得以进一步优化，高价

值量产品占比提升，叠加费用管控能力优秀以及整车销量增长带来的规模效

应，盈利能力与销量同步提升。2021 前三季度公司毛利率达 16.58%，同比

增长 0.07pct；其中 Q3 单季毛利率高达 17.30%，环比 Q2 提升 0.09pct。前

三季度期间费用率为 9.67%,同比-0.51pct，其中 Q3 费用率 11.93%，环比

Q2 抬升 3.11pct，预计主要与股权激励计提导致管理费用率同比大幅提升

1.53pct 有关。 

⚫ 投资建议：公司是国内领先的汽车自主品牌，在 SUV 和皮卡细分市场龙头

优势显著。公司基于全新技术平台打造的 哈弗大狗 2.0T 全版本、欧拉闪电

猫、欧拉樱桃猫、坦克 700、坦克 800 等车型陆续发布，新平台、新技术加

持下公司产品力显著提升，差异化的竞争策略为产品量价齐升奠定坚实基

础。我们预计 2021-2023 年公司归母净利润为 93.60/123.59/160.70 亿元，

同比增长 74.54%/32.05%/30.02%；EPS 为 1.02/1.34/1.75 元/股，对应 PE

为 67/51/39 倍，维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示： 1、公司销量不达预期的风险；2、原材料价格上涨的风险；3、

芯片短缺对汽车产销带来不利影响的风险。 

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院整理 

主要财务指标及盈利预测 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(亿) 1033.08  1523.40  1938.28  2424.44  

      增长率(%) 7.38% 47.46% 27.23% 25.08% 

归母净利润（亿） 53.62  93.60  123.59  160.70  

      增长率(%) 19.25% 74.54% 32.05% 30.02% 

EPS(摊薄) 0.59  1.02  1.34  1.75  

PE 64.08 66.66 50.75 38.86 
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市场数据 2021/10/29 

A 股收盘价(元) 68.00 

A 股一年内最高价(元) 69.80 

A 股一年内最低价(元) 23.50 

上证指数 3,547.34 

市盈率（TTM） 81.10 

总股本（亿股） 92.37 

实际流通 A 股(亿股) 60.79 

限售的流通 A 股(亿股) 0.58 

流通 A 股市值(亿元) 5,067.16 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，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。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：李泽晗，汽车行业分析师，金融学硕士。本科毕业于澳大利亚阿德莱德大学，研究生毕业于澳大利亚悉尼科技大学。

于 2018 年加入中国银河证券股份有限公司研究院投资研究部，从事汽车行业研究工作，专注于乘用车整车及其产业链研究 

杨策，汽车行业分析师，伦敦国王大学理学硕士，于 2018 年加入中国银河证券股份有限公司研究院，从事汽车行业研究工作。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告所载内容不

一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告
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中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电： 

深圳市福田区金田路 3088号中洲大厦 20 层 深广地区：崔香兰  0755-83471963  cuixianglan@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31层 上海地区：何婷婷  021-20252612  hetingting@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1号楼青海金融大厦 15 层 北京地区：唐嫚羚  010-80927722  tangmanling_bj@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn 


