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独到见解 
投资评级 

投资评级： 强推 

评级变动： 维持 
 

长城汽车是未来中国汽车行业自主品牌的领军人物，受益于国家扶持自主品牌

发展的政策方向，同时二次购车带来的 SUV 高增长需求也为公司主销产品带

来了增长的机遇，稳健经营是公司的最大特点，有助于公司向海外市场拓展时

更好的避免风险。 

投资要点 

1.自主品牌和 SUV 市场是长城汽车快速发展的两大利器。发展自主品牌汽车是

中国汽车产业政策的核心目标，已经得到汽车业内、政府官员到民间百姓的共

识。SUV市场份额尚有较大提升空间，预计到2015年占乘用车市场份额达到30%，

还有两倍增长空间。 

2．长城汽车是发展最稳健的自主品牌，已经成为自主品牌企业的领军品牌。

长城汽车坚持聚焦 SUV 市场战略，充分享受 SUV 行业增长。 

3．竞争优势分析：长城的特点是以自主品牌的价格打败合资品牌，以合资品

牌的外观和质量打败自主品牌。在经销商网络管理上，长城汽车已经成功移植

了合资品牌的诸多管理经验，与经销商形成了亲密的共荣共生关系，同时人性

化的供应商管理保证供应链质量。 

4．出口市场：长城汽车的蓝海。中国汽车出口量目前只占全球汽车贸易量的

5%，未来增长空间巨大。 

5．投资评级：强烈推荐。预计 11/12/13 每股收益分别为 1.24/1.64/2.12 元。

考虑到行业内可比公司估值、公司的市场地位和发展潜力，我们认为公司 12

年业绩给予 10-12 倍市盈率，以 2012 年 EPS1.64 元进行估算，公司的合理价

位应在 16-20 元之间。 

风险提示 

1．宏观经济回落导致汽车行业整体需求出现大幅滑坡。 

 

公司基本数据 

总股本(万股) 304242 

流通 A 股/B 股(万股) 24424/0 

资产负债率(%) 48.86 

每股净资产(元) 5.21 

市盈率(倍) 12.90 

市净率(倍) 2.08 

12 个月内最高/最低价 13.23/10.69 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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主要财务指标 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 22986 30342 38837 50877 

同比增速(%)  32% 28% 31% 

净利润(百万) 2827 3991 5249 6778 

同比增速(%)  41% 32% 29% 

每股盈利(元) 0.89 1.24 1.64 2.12 

市盈率(倍) 12 9 7 5 
 

证券研究报告 

 

http://db.auto.sohu.com/suv.shtml
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一、自主品牌和 SUV 市场是长城汽车快速发展的两大利器 

（一）自主品牌是中国汽车行业的未来，具有最大投资价值 

发展自主品牌汽车是中国汽车产业政策的核心目标，已经得到汽车业内、政府官员到民间百

姓的共识，未来出台具体扶持政策是确定性事件。不管是从 2004年中国汽车产业政策开始，

到 2009 年汽车产业振兴规划，以及购置税减半等利好优惠政策，都隐含了支持中国自主品

牌汽车壮大发展的政策目标。 

图表 1  汽车产业政策对自主品牌的支持 

政策 时间 主要政策目标和内容 

汽车产业政策 2004 激励汽车生产企业提高研发能力和技术创新能力，积极开发具有自主

知识产权的产品，实施品牌经营战略。2010 年汽车生产企业要形成

若干驰名的汽车、摩托车和零部件产品品牌。 

汽车产业振兴规划 2009 自主品牌乘用车国内市场份额超过 40%,其中轿车超过 30%。自主品牌

汽车出口占产销量的比例接近 10%。 

购置税减半征收 2009 1.6 升及以下乘用车减半征收汽车购置税 

资料来源：工业和信息化部，发改委，财政部 

从投资上看，自主品牌可以获得较高的盈利空间。汽车品牌是汽车产业中高附加值部分，只

有掌握了自主知识产权的品牌，才有可持续发展的行业未来，发展壮大中国自主知识产权的

汽车品牌是中国汽车行业发展的战略目标，也是中国制造业和产业升级的目标。 

图表 2  近三年合资品牌与自主品牌的净利率比较 
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资料来源：华创证券 

图表 3  汽车产业的“微笑曲线” 
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资料来源：华创证券 

长城汽车是发展最稳健的自主品牌，已经成为自主品牌企业的领军品牌。我们从企业成长年

限、2010 营业收入、净利润、净利率经等指标来分析主要自主品牌乘用车企业，如下表： 

图表 4  主要自主品牌汽车企业财务指标（2010） 

  
企业成长

年限 

营业收入

（亿元） 

销量（万

台） 

单车收入

（万元） 

归 母 净 利

润（亿元） 

单车盈

利（元） 

净 利 率

（2010） 

长城汽车 8 230 36 6.4 26 7222 12.3% 

比亚迪汽车 4 226 52 4.3 14 2692 6.0% 

江淮汽车 4 297 44 6.8 12 2727 4.0% 

奇瑞汽车 8 353 68 5.2 2.4 353 0.7% 

吉利汽车 10 201 42 4.8 14 3333 7.0% 

资料来源：CAAM，公司公告,华创证券 

（二）二次购车时代到来，SUV 行业具有持续强大需求 

以二次购车（替换以前的车、家庭增加购买一辆车）为代表的消费升级需求推动 SUV 成为最

速最快的细分车型。2001-2010 年，国内 SUV 销量复合年均增长率达到 46.8%，远超汽车行

业整体增长水平，是增速最快的细分车型。11 年上半年，在汽车行业销量大幅放缓的背景

下，SUV 销量同比增长 20.6%，增速居细分行业第一。 

图表 5  乘用车细分车型中 SUV 销量增速最快 

34.9% 25.5%

7.0%
47.2%

44.8%

9.6%
16.8%

56.3%

24.8%
47.4%

123.6%

20.6%

2006 2007 2008 2009 2010 2011.1-6

狭义乘用车增长率 SUV增长率 基本型乘用车 MPV

 
资料来源：CAAM，华创证券 

SUV 市场份额尚有较大提升空间，预计到 2015 年占乘用车市场份额达到 30%，还有两倍增长
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空间。SUV占乘车销量的比重由 2001年的 4.9%提高至 2010 年的 10%。与国外成熟市场相比，

中国 SUV 在乘用车市场中的份额仍然偏低。随着汽车消费多元化，以及二次购车人群的推动，

SUV 市场发展空间非常广阔。按乘用车市场总需求 2000 万辆来计算，若 SUV 的市场份额提

升到 30%，则总需求将达到 600 万辆。 

图表 6  SUV 占乘用车销量的比重逐年提高 

3.0% 3.7%
5.4% 5.3% 4.9% 4.4%

5.7% 6.6% 6.4%

9.6% 10.0%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011.1-6
 

资料来源：公司公告，华创证券 

自主品牌 SUV2010 年占 SUV 的份额在 30%左右。从价位结构来看，20 万以上的市场基本上为

合资品牌和外资品牌垄断，15万以下主要由自主品牌占据。 

图表 7  2010 年 SUV 价位结构 
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资料来源：公司公告，华创证券 

（三）长城汽车坚持聚焦 SUV 市场战略，充分享受 SUV 行业增长。 

公司产品定位以 SUV 为主，其次是轿车和皮卡，三种产品均是细分市场增速最快的车型，

在细分市场竞争优势突出，销量增长强劲，带动了营业收入与净利润高增长。 

图表 8  公司三大车型具体品牌、发展特征与市场地位 

车型 具体品牌 发展特征 市场地位 
2010 年市场

份额 

皮卡 
迪尔、赛铃、赛酷、

风骏 

从事最早、最具

竞争优势的业务 

连续 13 年保持皮卡销量、占有

率、出口数量、市场保有量第一。 
27.10% 

SUV 
哈弗 H5、H3，哈弗

M2、M1 
最为核心的业务 

连续 8 年保持全国 SUV 销量前

三、自主品牌 SUV 销量第一。 
11.30% 

轿车 
A0 级炫丽、酷熊、

凌傲，A级腾翼 C30 
增长最快的业务 

腾翼C30位列2010年12月全国

轿车品牌销量第 4位，自主品牌

第 2位。 

1.3% 

资料来源：公司公告，华创证券 

图表 9  2010 年公司三大车型收入与毛利结构 
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23.4% 24.5%
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皮卡

轿车
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资料来源：华创证券，CAAM 

图表 10  2011-2012 年计划推出车型 

车型  搭载动力 类型  目前进展 

腾翼 C30 2011 款 1.5L 汽油机  三厢 A 级轿车  设计验证  

腾翼 C20R  1.5L 汽油机  A 级两厢轿车  详细设计  

腾翼 C50  1.5L 汽油机 三厢 B 级轿车 生产准备  

腾翼 C30i  1.5L 汽油机  三厢 A 级轿车  详细设计  

腾翼 C50i  1.5L 汽油机  三厢 B 级轿车  详细设计  

腾翼 C70  1.5L 汽油机、2.0L 汽油机 三厢 C 级轿车 详细设计  

车型  搭载动力 类型  目前进展 

哈弗 H6  1 .5L、2.0L、2.4L 汽油机、2.0L 柴油机 中型 SUV  生产准备  

哈弗 M4  1.5L 汽油机 小型 SUV  详细设计  

哈弗 M2 2012 款 1.5L 汽油机  小型 SUV  详细设计  

哈弗 H6改款  1 .5L、2.0L、2.4L 汽油机、2.0L 柴油机 中型 SUV  详细设计  

风骏小改款 2.4L 汽油机、2.0L 柴油机 中高端皮卡 详细设计  

资料来源：公司公告，华创证券 

二、长城竞争优势分析：优秀内部管理铸就外部产品优势 

（一）以自主品牌的价格打败合资品牌，以合资品牌的外观和质量打败自主品牌 

外观新颖是长城汽车的最大特点，质量和品牌是长城汽车留住客户的主要手段。分析长城汽

车在主要消费者心中的品牌印象可知，长城汽车处于合资品牌与自主品牌的中间地带，即某

些方面达到了合资品牌的水平，如外观、质量方面，某些方面又保留了自主品牌的优势，如

价格，如下图。 

图表 11  长城汽车产品特点分析 
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资料来源：CAAM，华创证券 

图表 12  2010 年主要产品销量及同比增长速度 
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资料来源：CAAM，华创证券 

（二）类合资品牌的销售网络管理赢得渠道全力支持 

在经销商网络管理上，长城汽车已经成功移植了合资品牌的诸多管理经验，与经销商形成了

亲密的共荣共生关系。2010年公司共有 496 家汽车经销商，其中 87%分布在二三级城市及地

区，对这些经销商长城汽车也是采用了合资品牌的分大区管理模式，并且在具体管理方式上

有所创新，主要特点如下表： 

图表 13  长城汽车产品特点分析 

  类合资品牌管理 独特之处 

产品设计 

改款、换代车型 
 

加 T发动机 
 

重视外观换型 
 

销售管理 

分大区制 
 

限制销售区域 严格执法 

商务返利制度 逐月考核，每个月灵活制定促销政策 

有序网络开发 敞开接收，不限资质 
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市场支持 
全国性广告支持 

 
延长质量保证时间 4年、5年/10 万、15万公里 

资料来源：CAAM，华创证券 

（三）人性化的供应商管理保证供应链质量 

对待供应商，长城汽车以严格的纪律保证了灰色交易的存在，净化了供应商的竞争环境，同

时保证及时的货款结算，最大限度调动了供应商的积极性，保证了最终产品的稳定质量。 

图表 14  长城汽车的供应商关系分析 

 

 

 

资料来源：华创证券 

（四）核心零部件扩产，提高配套能力 

公司现有产能 40 万辆，目前公司产能 40 万辆，天津工厂是长城汽车的高端生产基地，预计

两到三年将形成年产 40 万辆整车的新增产能。 

与整车产能扩张相配套，公司同步规划发动机、变速器、车桥及制动器、内外饰、车灯等核

心零部件的扩产项目，本次拟募集资金 31.6 亿元投入 7个零部件项目，主要为天津生产基

地的 40 万台新能产能做配套。项目建设期 3年，预计项目达产后年新增营业收入 85.4 亿，

年新增净利润 9.8 亿。 

图表 15  公司募集资金项目投资计划 

项目名称 
投资金额

（万元） 

建 设 期

（月） 

投资回

收 期

（年） 

预计年收入

（亿元） 

预计年净

利润（亿

元） 

年产10万台GW4D20柴油机项目 41190 24 6.7 20.9 1.39 

年产 30万台 EG发动机项目 56800 36 6.2 27.2 1.62 

年产 20万台 6MT 变速器项目 52026 36 6.5 7.6 1.94 

年产 40万套铝合金铸件项目 42027 36 6.8 4.4 1.21 

年产 40万套车桥及制动器项目 57166 24 6.5 13 1.8 

年产 40万套内外饰项目 48793 24 7.1 9.4 1.29 

年产 40万套灯具项目 18584 12 5.1 2.9 0.59 

合计 316586     85.4 9.82 

资料来源：公司公告，华创证券 
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三、出口市场：长城汽车的蓝海 

长城汽车是最早走出中国的自主品牌车企之一，经过长时间的积累，依靠稳健经营的理念，

已经站稳了脚跟。中国汽车市场的出口量占全球汽车贸易量的 5%左右，未来增长的空间非

常大。 

图表 16  长城出口产品收入及占比 
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资料来源：公司公告，华创证券 

 

长城汽车出口面向的国家比较分散，以偏发达国家的成熟市场为主，避免了集中在单一国家

和被诉倾销的风险，同时加强和保证了售后服务，具有可持续性发展。最近长城在保加利亚

投资建的第一家海外工厂也已经开始生产，迈出海外扩张战略的重要一步。 

图表 17  长城出口面向的国家分析（2011 年上半年） 
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资料来源：公司公告，华创证券 
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图表 18  长城在澳大利亚的 4S 店 

 
资料来源：华创证券，网站 

 

图表 19  长城在保加利亚工厂生产的第一辆长城汽车凌傲于 11 月 7 日下线 

 

资料来源：华创证券，网站 

 

 

四、盈利预测与估值 

盈利预测假设： 

1）假设 2011-2013 年中国乘用车销量增速保持在 10%-15%，长城汽车凭借其在 SUV、轿车领

域的优势，销量年增速保持高于行业平均水平，预计 2011 年公司汽车销量增速 30%左右，



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                                   12 / 16 

[table_page] 长城汽车公司深度研究 

 

2012、2013年销量增速 20%左右； 

2）随着公司产品结构的上行，预计毛利率保持稳定增长； 

3）天津基地产能扩张和一系列新车上市计划顺利推进； 

4）假设期间费用率稳中有降； 

5）实际所得税率保持稳定。 

预计 11/12/13 年归属母公司所有者净利润分别为 38/50/64 亿元，按发行后总股本摊薄的每

股收益分别为 1.24/1.64/2.12 元。考虑到行业内可比公司估值、公司的市场地位和发展潜

力，我们认为公司 12 年业绩给予 10-12 倍市盈率，以 2012 年 EPS1.64 元进行估算，公司

的合理价位应在 16-20 元之间。 

图表 20  行业内可比公司估值比较  

公司名称 
EPS（元） 

股价（元） 
PE 

2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 

江铃汽车 2.12 2.76 3.3 20.4 9.6 3.5 1.1 

广汽长丰 0.67 0.85 1.36 15.29 14.3 10.5 4.8 

一汽轿车 0.99 1.18 1.3 8.72 8.8 7.5 5.7 

长安汽车 0.44 0.51 0.62 4.39 10.0 19.6 31.6 

江淮汽车 0.59 0.89 1.19 6.45 10.9 12.3 10.3 

上海汽车 1.86 2.17 2.64 13.53 7.3 3.4 1.3 

平均 
    

10.1 9.4 9.1 

资料来源：wind，华创证券 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 14825 10836 28649 24055 营业收入 22986 30342 38837 50877 

现金 3095 7282 10195 14395 营业成本 17298 22787 29128 38097 

应收账款 327 472 512 701 营业税金及附加 811 1092 1437 1882 

其它应收款 1202 0 1268 641 营业费用 1070 1472 1864 2391 

预付账款 355 1023 719 1353 管理费用 874 1183 1495 1933 

存货 2104 2050 4054 3596 财务费用 -8 -59 -149 -225 

其他 7742 9 11901 3368 资产减值损失 27 0 65 54 

非流动资产 8874 9516 10245 13305 公允价值变动收益 -2 -1 -1 -1 

长期投资 147 170 199 231 投资净收益 56 31 36 41 

固定资产 5360 5341 5317 7272 营业利润 2968 3897 5031 6785 

无形资产 1111 1588 2049 2669 营业外收入 82 69 72 74 

其他 2256 2417 2680 3134 营业外支出 9 9 9 9 

资产总计 23698 20352 38894 37359 利润总额 3041 3958 5094 6850 

流动负债 11887 5858 19967 12847 所得税 214 -33 -154 72 

短期借款 0 25 34 20 净利润 2827 3991 5249 6778 

应付账款 4904 2560 9117 5706 少数股东损益 126 213 254 331 

其他 6984 3273 10816 7121 归属母公司净利润 2701 3778 4995 6447 

非流动负债 1410 711 925 1015 EBITDA 2933 4428 5528 7472 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.89 1.24 1.64 2.12 

  其他 1410 711 925 1015      

负债合计 13298 6569 20892 13863 主要财务比率     

少数股东权益 385 599 852 1183  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 10015 13185 17150 22313 成长能力     

资本公积金 23698 20352 38894 37359 营业收入 79.4% 32.0% 28.0% 31.0% 

留存收益     营业利润 245.6% 31.3% 29.1% 34.8% 

归属母公司股东权益   单位:百

万元 

 归属母公司净利润 169.2% 39.9% 32.2% 29.1% 

负债和股东权益 2010 2011E 2012E 2013E 获利能力     

     毛利率 24.7% 24.9% 25.0% 25.1% 

现金流量表     净利率 12.3% 13.2% 13.5% 13.3% 

单位：百万元 0 651 737 1050 ROE 27.2% 29.0% 29.2% 28.8% 

经营活动现金流 -8 -59 -149 -225 ROIC 23.8% 27.4% 27.3% 27.2% 

净利润 -56 -31 -36 -41 偿债能力     

折旧摊销 -664 2148 -800 1690 资产负债率 56.1% 32.3% 53.7% 37.1% 

财务费用 -8 78 -48 8 净负债比率 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 

投资损失 -2020 -1340 -1382 -4077 流动比率 1.2 1.8 1.4 1.9 

营运资金变动 1407 1397 436 2945 速动比率 1.1 1.5 1.2 1.6 

其它 90 -23 -29 -32 营运能力     

投资活动现金流 -524 33 -975 -1164 总资产周转率 1.2 1.4 1.3 1.3 

资本支出 415 -1251 -658 -982 应收帐款周转率 96.8 75.9 79.0 83.9 

长期投资 -76 25 8 -14 应付帐款周转率 4.3 6.1 5.0 5.1 

其他 0 0 0 0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 490 -1276 -667 -968 每股收益 0.9 1.2 1.6 2.1 

短期借款 486 4187 2913 4201 每股经营现金 0.7 2.2 1.6 3.0 

长期借款     每股净资产 3.4 4.5 5.9 7.7 

普通股增加     估值比率     

资本公积增加   单位:百

万元 

 P/E 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他 2010 2011E 2012E 2013E P/B 0.0 0.0 0.0 0.0 

现金净增加额 22986 30342 38837 50877 EV/EBITDA -0.4 -1.3 -1.5 -1.6 

资料来源：公司报表、华创证券
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