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长城汽车（601633） 
公司研究/简评报告 
 

 

一、事件概述 

公司发布2014年8月销量数据：8月销量4.9万辆，同比下滑19.5%，环比增长1.9%；

累计1-8月销量44.5万辆，同比下滑8.6%。 

二、分析与判断 

 销量环比改善 等待新车型陆续上市 

公司8月汽车销量4.9万辆，同比下滑19.5%，环比增长1.9%，虽销量同比仍下

滑，但环比小幅改善，轿车销量持续低迷（同比下滑79.1%）。哈弗H6销量维持

相对高位，8月H6销量2.6万辆，同比增长22.6%，仍保持在相对高位。公司产

品结构持续优化，SUV占比达到高点，呈现一枝独秀，8月SUV销量占比为78.1%，

预计利润增速将超销量增速。 

 哈弗 H6 销量维持相对高位 哈弗 H2 持续上量 

公司8月SUV销量同比小幅增长3.6%至3.8万辆，环比增长8.5%，其中哈弗H6

销量2.6万辆，同比增长22.6%，环比小幅下滑3.1%；哈弗H2持续上量，8月销

量0.4万辆，环比增长206.3%。 

哈弗H6升级版已于7月29日上市，增加电动天窗及其他汽车电子相关配置，预

计将有望带动H6销量持续保持高位。哈弗H2目前订单情况较好，预计伴随产量

逐步释放，H2销量将逐步攀升，预计年底有望达月销上万辆。自7月起，公司全

新车型H2、H1、H9、H7、Coupe C将于今明两年陆续上市，预计新车型上市

将一改公司近两年无全新车型上市的局面，拐点逐步显现。 

 轿车持续低迷 皮卡销量有所下滑 

公司8月轿车销量仅0.3万辆，同比下滑79.1%，环比下滑21.7%，持续低迷。长

城C30于8月销量同比下滑89.7%至0.1辆，长城C50于8月销量同比下滑51.9%至

0.2万辆，轿车压力较大主要由于车型老化与竞争加剧所致，长城C50升级版已

于7月1日上市，预计销量有望回升。 

8月皮卡销量0.8万辆，同比下滑18.1%，环比下滑13.7%，同比环比小幅下滑，

我们判断主要由于迪尔皮卡停产加上出口有所下滑所致。 

三、盈利预测与投资建议 

预估公司14-15年EPS 3.03、4.42元，目前股价对应PE为11倍、7倍，维持“强

烈推荐”评级。 

四、风险提示：新车型推迟上市风险；销量增速不如预期风险；分网销售风险；

产能释放不如预期风险。 
盈利预测与财务指标 

项目 /年度  2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 43,160 56,784 62,691 84,841 

增长率（%）  43.4% 31.6% 10.4% 35.3% 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,692 8,224 9,210 13,460 

增长率（%）  66.1% 44.5% 12.0% 46.1% 

每股收益（元）  1.87 2.70 3.03 4.42 

PE 18 12 11 7 

PB 5.0 3.8 3.1 2.4 

资料来源：民生证券研究院

 

强烈推荐   维持评级 

 
 

交易数据（2014-09-05）  

收盘价（元） 33.01 

近 12 个月最高/最低 51.32/24.86 

总股本（亿股） 30.4 

流通股本（亿股） 13.4 

流通股比例% 44.0 

总市值（亿元） 1004.3 

流通市值（亿元） 441.5 
 

该股与沪深 300 指数走势比较 
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相关研究  

1.《长城汽车（601633）7 月销量点评：H6

再创新高 H2 逐步上量》，2014.08.08 

2.《长城汽车（601633）6 月销量点评：SUV

一枝独秀 轿车压力较大》，2014.07.07 

3.《长城汽车（601633）5 月销量点评：销

量持续下滑 轿车增长乏力》，2014.06.09 

4.《长城汽车（601633）4 月销量与 H8 延

迟交付公告点评：销量同比下滑 H8 再次

延迟交付》，2014.05.09 
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图  1：长城汽车月度销量（单位：辆）                    图  2：长城汽车月度销量增速（单位：%）  

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图  3：长城汽车 SUV 月度销量（单位：辆）                   图 4：长城汽车轿车月度销量（单位：辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 5：长城汽车皮卡销量（单位：辆）                        图 6：长城汽车哈弗 H6 销量（单位：辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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资料来源：民生证券研究院  

利润表 资产负债表

项目（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 项目（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E

一、营业总收入 43,160     56,784  62,691  84,841   货币资金 6,337    6,991    12,538  21,758    

   减：营业成本 31,562     40,538  44,122  58,710   应收票据 14,791  17,548  21,484  29,075    

  营业税金及附加 1,595       2,057    2,320    3,139     应收账款 691       656       1,003    1,358      

  销售费用 1,656       1,895    2,483    3,394     预付账款 392       446       547       728         

  管理费用 1,744       2,747    3,034    4,106     其他应收款 854       2,559    1,241    1,679      

  财务费用 (105)         (84)        (97)        (292)      存货 2,695    2,764    3,762    5,016      

  资产减值损失 75            14         25         7              其他流动资产 60         49         115       363         

加：投资收益 19            59         68         78          流动资产合计 25,848  31,026  40,700  59,979    

二、营业利润 6,663       9,668    10,856  15,837   长期股权投资 42         53         53         53           

  加：营业外收支净额 178          252       252       394        固定资产 9,019    14,657  17,102  18,026    

三、利润总额 6,841       9,920    11,108  16,231   在建工程 4,990    3,989    3,588    3,066      

  减：所得税费用 1,119       1,688    1,889    2,761     无形资产 2,214    2,443    2,321    2,205      

四、净利润 5,722       8,232    9,218    13,470     其他非流动资产 (0)          0           0           0             

  归属于母公司的利润 5,692       8,224    9,210    13,460   非流动资产合计 16,722  21,579  23,295  23,704    

五、基本每股收益（元） 1.87 2.70 3.03 4.42 资产总计 42,569  52,605  63,995  83,683    

短期借款 -        182       210       -         

主要财务指标 应付票据 4,342    4,540    6,177    8,219      

项目 2012A 2013A 2014E 2015E 应付账款 8,697    10,712  12,156  16,175    

EV/EBITDA 14.62 10.41 8.54 5.83 预收账款 3,195    2,809    4,639    6,278      

成长能力: 其他应付款 1,220    2,270    1,448    1,646      

营业收入同比 43.4% 31.6% 10.4% 35.3% 应交税费 537       527       777       1,052      

营业利润同比 66.1% 45.1% 12.3% 45.9%   其他流动负债 540       634       758       1,223      

净利润同比 66.1% 44.5% 12.0% 46.1% 流动负债合计 19,319  22,839  27,193  35,961    

营运能力: 长期借款 -        -        -        -         

应收账款周转率 62.97 84.26 75.55 71.86   其他非流动负债 1,607    1,757    1,823    2,067      

存货周转率 11.54 14.85 13.52 13.38 非流动负债合计 1,607    1,757    1,823    2,067      

总资产周转率 1.14 1.19 1.08 1.15 负债合计 20,926  24,597  29,015  38,028    

盈利能力与收益质量: 股本 3,042    3,042    3,057    3,057      

毛利率 26.9% 28.6% 29.6% 30.8% 资本公积 4,461    4,454    4,688    4,688      

净利率 13.2% 14.5% 14.7% 15.9% 留存收益 11,799  18,225  24,940  35,605    

总资产净利率ROA 13.4% 15.6% 14.4% 16.1% 少数股东权益 129       12         21         31           

净资产收益率ROE 26.5% 29.4% 26.3% 29.5% 所有者权益合计 21,514  27,996  34,959  45,625    

资本结构与偿债能力: 负债和股东权益合计 42,569  52,605  63,995  83,683    

流动比率 1.34 1.36 1.50 1.67

资产负债率 0.49 0.47 0.45 0.45 现金流量表

长期借款/总负债 0.00 0.00 0.00 0.00 项目（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E

每股指标（元） 经营活动现金流量 4,337    9,039    11,612  14,120    

每股收益 1.87 2.70 3.03 4.42 投资活动现金流量 (3,936)   (6,696)   (3,938)   (2,432)    

每股经营现金流量 1.42 2.96 3.80 4.62 筹资活动现金流量 (1,104)   (2,405)   (2,126)   (2,468)    

每股净资产 7.04 9.16 11.44 14.93 现金及等价物净增加 (711)      (73)        5,548    9,220      
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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