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Tabl e_Title 

长城汽车 601633 强烈推荐 

销量再创新高，旺季值得期待——8 月销量点评 
 

Table_Point 

公司 8 月销量 5.3 万辆（同比+39%，环比+8.2%），单月销量创历史新高。

其中皮卡同比-2%，环比-1%；SUV 同比+127%，环比+5.7%；轿车同比+4%，

环比+19%。金九银十旺季来临，公司销量有望达到新的高度。 

长城汽车将充分受益汽车消费结构变迁：二三线汽车需求快速释放，消费升

级刺激中低档 SUV 爆发，公车采购自主化提升发展空间；公司价值显著，目标

价 18 元，维持“强烈推荐” ，建议积极配臵。 

投资要点： 

 三线汽车需求发力明显，高性价比将成为未来产品方向。SUV 受益汽车消

费升级，三年后销量有望达到 300 万辆，低端 SUV 年销量有望翻番；皮卡

潜在市场空间巨大，政策放松及出口推动，需求仍有潜力。 

 中低收入人群消费升级刺激中低档 SUV 需求爆发。未来汽车需求主力为二

三线省份，地县级市场快速释放，中低收入的消费升级加速，8-12 万 SUV

迎来需求高峰；公司 SUV 新车型 H6 和 M4 凭借高性价比获得终端用户认

可，持续热销！ 

 新产能爬坡上量，预计全年 16 万，量价齐升，盈利贡献值得期待。公司天

津工厂产能 20 万，主要生产 H6 和 C50，基本达产，预计全年 16 万；新

产品量价齐升，产品结构持续优化，产能利用率稳步提升，盈利贡献有望

超预期，预计新工厂全年毛利率水平有望超过 25%。 

 “新车放量+出口扩张”提升销量规模，“规模效应+产品升级”提升盈利

能力。新车型进入快速放量期，出口扩张保证需求景气和成长空间，12 年

总销量增速为 30%+；随着销量规模上升，产能利用率提升，产品结构升级，

公司高盈利水平将巩固。 

 投资建议：我们预计公司 12-14 年实现收入 404 亿、469 亿和 537 亿元，

归属于母公司净利润为 47 亿、57 亿和 65 亿元，12-14 年 EPS 为 1.55、

1.87 和 2.14 元，当前 PE 为 10.4、8.6、7.5 倍。给予 12 年 12 倍 PE 估值，

目标价 18.00 元，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示： 

汽车消费低迷，合资品牌降价，自主品牌价格战等影响公司收入和盈利。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

车型受认可，盈利创新高——12 年中报点

评 2012-08-27 

长城汽车－同比环比双增长，淡季旺销显实

力——7 月销量点评 2012-08-13 

长城汽车－新车型给力，预计二季度净利增

长 30%——6 月销量点评及二季报预测 

2012-07-12 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 30089 40450 46922 53671 

收入同比(%) 31% 34% 16% 14% 

归属母公司净利润 3426 4713 5685 6523 

净利润同比(%) 27% 38% 21% 15% 

毛利率(%) 24.9% 25.3% 25.7% 25.6% 

ROE(%) 20.5% 22.6% 21.4% 19.7% 

每股收益(元) 1.13 1.55 1.87 2.14 

P/E 14.30 10.39 8.62 7.51 

P/B 2.93 2.35 1.85 1.48 

EV/EBITDA 9 7 5 5 

资料来源：中投证券研究所 
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8 月销量增长 39%，SUV 助力淡季热销。公司 8 月销量 5.3 万辆，同比+39%，

环比+8.2%，其中皮卡 1.1 万辆（同比-2%，环比-1%）；SUV 2.56 万辆（同比+127%，

环比+6%）；轿车 1.6 万辆（同比+4%，环比+19%）；本月出口同比基本持平，

环比略有下滑，其中轿车增长明显（同比+88%，环比+13%）。金九银十旺季来

临，公司销量有望达到新的高度。 

新产品持续放量，静待产能释放后量价齐升。天津工厂产能 20 万，8 月份销

售 1.56 万/月，预计全年 16 万；主要生产哈弗 H6 及腾翼 C50，目前排产主要向

H6 倾斜，因此 SUV 销量增速较高；新产品量价齐升，盈利贡献将超预期，预计

新工厂全年毛利率水平超过 25%。新车型 M4 快速放量，助力哈弗 M 系列月销量

突破 7500 辆。 

表 1 长城汽车各车型 8 月销量情况 

 

2012 年 8 月 2012 年 7 月 2011 年 8 月 环比 同比 本年累计 同期累计 累计同比 

迪尔 1,325 2,461 2,389 -46% -45% 17,350 20,736 -16% 

风骏 9,366 8,308 8,517 13% 10% 72,417 56,366 28% 

皮卡小计 10,691 10,769 10,906 -1% -2% 89,767 77,102 16% 

哈弗 H6 12,518 11,726 - 7% - 73,108 - - 

哈弗 H3 及 H5 5,539 6,266 9,932 -12% -44% 55,034 79,289 -31% 

哈弗 M 系列 7,549 6,236 1,330 21% 468% 26,276 13,218 99% 

SUV 小计 25,606 24,228 11,262 6% 127% 154,418 92,507 67% 

炫丽 967 1,044 2,779 -7% -65% 9,062 22,758 -60% 

凌傲 57 234 223 -76% -74% 1539 827 86% 

腾翼 C30 11,471 9,154 12,793 25% -10% 82,390 89,715 -8% 

腾翼 C50 3,091 2639 - 17% - 15,898 - - 

腾翼 C20R 866 767 - 13% - 8,844 - - 

轿车小计 16,452 13,838 15,795 19% 4% 117,733 113,500 4% 

嘉誉 549 439 364 25% 51% 2,672 4,455 -40% 

整车合计 53,298 49,274 38,327 8% 39% 364,590 287,564 27% 

资料来源：中投证券研究所 

12 年乘用车市场运行，把握中低人群消费升级。市场以区域分化为主，二三

线需求快速释放，12/13 年增速恢复至 9%/16%；品牌竞争不延续 2011 年中高端

扩张趋势，而是自主品牌上冲、高端品牌下沉、中端品牌受压为主；盈利表现，自

主品牌回升，强势合资品牌巩固，小众合资品牌压力呈现。 

二线城市汽车需求发力明显，高性价比将成为未来产品方向。二线城市汽车

需求发力明显，高性价比将成为未来产品方向。SUV 受益汽车消费升级，三年后

销量有望达到 300 万辆，低端 SUV 年销量有望翻番；皮卡潜在市场空间巨大，政

策放松及出口推动，需求仍有潜力。 

SUV 渗透率仍有提升空间，未来市场空间依旧广阔。在 09-10 年 SUV 市场爆

发增长带动下，我国 SUV 销量占乘用车份额约 10%，相对于美国 SUV 在轻型车

（包括皮卡和厢式货车）中 30%左右的渗透率，我国 SUV 比例依然较低，未来还

有很大提升潜力。前一轮汽车消费高峰将在 13-14 年带来大量换车需求，据我们

测算 12-14 年每年潜在换车需求将分别为 584 万、722 万和 896 万辆，这将为 SUV

带来大量的潜在用户。 
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图 1  我国 SUV 在乘用车中的渗透率  图 2  美国 SUV 在轻型车中的渗透率 

 

 

 
资料来源：CAAM、中投证券研究所  资料来源：Ward’s、NADA、中投证券研究所 

 

图 3  我国乘用车主换车周期  图 4  我国 11 年-15 年换车需求预测 

 

 

 
资料来源：新华信、中投证券研究所  资料来源：中投证券研究所 

公司仍处高速成长期，新产品新产能助推确定性爆发。哈弗 H6、腾翼 C50

快速放量，公司天津工厂一期 20 万产能将顺利达产，产能利用率迅速提升；天津

二期产能将按计划陆续布局，未来车型储备仍较为丰富，将深度挖掘中低收入人群

的消费升级需求，低档 SUV 和中档轿车仍是未来我国汽车市场的需求主力。 

表 2 公司 12-13 年计划推出的新车型 

 车型 类型 车型简介及卖点 

2012 

腾翼 C30i 三厢轿车 大空间、高安全等级的紧凑型家用轿车 

哈弗 M4 小型 SUV 小排量、高性能的小型家用 SUV 

CHB022 中型 SUV 豪华、时尚的中型城市型 SUV 

腾翼 C50i 三厢轿车 造型时尚、动感的家用轿车 

2013 

CHB051 三厢轿车 高科技、高品质 A 级轿车 

CH061 三厢轿车 高性能、高配臵紧凑型家用轿车 

哈弗 H2 中小型 SUV 运动、时尚的中小型承载式 SUV 

哈弗 H4 中小型 SUV 高性能、高配臵承载式 SUV 

哈弗 SC60 大型 SUV 拥有出色公路性能与良好越野通过能力的大型商务 SUV 

CHK041 中大型 SUV 越野型非承载式 SUV 

资料来源：公司资料、中投证券研究所 

我们预计公司 12-14 年实现收入 400 亿、469 亿和 537 亿元，归属于母公司

净利润为 46 亿、56 亿和 64 亿元，11-13 年 EPS 为 1.51、1.85 和 2.12 元。给予

12 年 12 倍 PE 估值，目标价 18.00 元，维持“强烈推荐”评级。 
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图 5  公司整车销量及增速 

 
资料来源：CAAM、中投证券研究所 

 

表 3  公司主要产品未来销量预测 

年度 2010 2011 2012E 2013E 

哈弗 H6（万辆） - 1.4 12 16 

哈弗 H3+H5（万辆） 11.6 11.5 8 9 

哈弗 M 系列（万辆） 2 1.8 1.5 2 

腾翼 C30（万辆） 6.2 15.0 14.6 14.6 

腾翼 C50（万辆） - - 4 8 

皮卡（万辆） 9.9 12.2 13 15 

其他（万辆） 6.6 4.4 4.5 6 

合计（万辆） 36.3 46.3 57.6 70.6 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 20374 29278 37849 48041  营业收入 30089 40450 46922 53671 

  现金 7107 10905 16492 23790  营业成本 22594 30196 34870 39946 

  应收账款 679 598 693 863  营业税金及附加 1052 1415 1641 1877 

  其他应收款 650 1155 1416 1514  营业费用 1193 1618 1877 2147 

  预付账款 361 528 592 685  管理费用 1284 1726 2002 2290 

  存货 2777 3862 4365 5022  财务费用 -23 -201 -307 -452 

  其他流动资产 8800 12231 14290 16167  资产减值损失 5 30 18 24 

非流动资产 12761 13005 13033 12483  公允价值变动收益 3 3 3 3 

  长期投资 70 123 110 108  投资净收益 24 40 32 36 

  固定资产 7392 9069 9844 9716  营业利润 4012 5710 6856 7878 

  无形资产 1869 1832 1794 1757  营业外收入 126 104 115 110 

  其他非流动资产 3429 1981 1285 902  营业外支出 8 9 8 8 

资产总计 33135 42284 50882 60524  利润总额 4131 5806 6963 7980 

流动负债 14714 19648 22464 25480  所得税 620 987 1184 1357 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 3511 4819 5780 6623 

  应付账款 6034 8560 9770 11167  少数股东损益 84 105 95 100 

  其他流动负债 8680 11088 12695 14312  归属母公司净利润 3426 4713 5685 6523 

非流动负债 1400 1400 1400 1400  EBITDA 4691 6414 7676 8701 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.13 1.55 1.87 2.14 

  其他非流动负债 1400 1400 1400 1400       

负债合计 16113 21048 23864 26879  主要财务比率     

 少数股东权益 284 390 485 585  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 3042 3042 3042 3042  成长能力     

  资本公积 4464 4464 4464 4464  营业收入 30.9% 34.4% 16.0% 14.4% 

  留存收益 9237 13342 19027 25550  营业利润 35.2% 42.3% 20.1% 14.9% 

归属母公司股东权益 16737 20846 26534 33060  归属于母公司净利润 26.9% 37.6% 20.6% 14.8% 

负债和股东权益 33135 42284 50882 60524  获利能力     

      毛利率 24.9% 25.3% 25.7% 25.6% 

现金流量表      净利率 11.4% 11.7% 12.1% 12.2% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 20.5% 22.6% 21.4% 19.7% 

经营活动现金流 4449 5356 6381 7523  ROIC 30.9% 40.2% 46.9% 56.4% 

  净利润 3511 4819 5780 6623  偿债能力     

  折旧摊销 702 905 1126 1274  资产负债率 48.6% 49.8% 46.9% 44.4% 

  财务费用 -23 -201 -307 -452  净负债比率 0.16% 0.08% 0.08% 0.08% 

  投资损失 -24 -40 -32 -36  流动比率 1.38 1.49 1.68 1.89 

营运资金变动 358 -165 -185 108  速动比率 1.20 1.29 1.49 1.69 

  其他经营现金流 -74 39 -1 6  营运能力     

投资活动现金流 -3664 -1130 -1109 -677  总资产周转率 1.06 1.07 1.01 0.96 

  资本支出 3759 1117 1152 714  应收账款周转率 58 62 72 68 

  长期投资 1375 51 -13 -2  应付账款周转率 4.13 4.14 3.80 3.82 

  其他投资现金流 1469 39 30 35  每股指标（元）     

筹资活动现金流 3456 -429 315 452  每股收益(最新摊薄) 1.13 1.55 1.87 2.14 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.46 1.76 2.10 2.47 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.50 6.85 8.72 10.87 

  普通股增加 1947 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 1899 0 0 0  P/E 14.30 10.39 8.62 7.51 

  其他筹资现金流 -390 -429 315 452  P/B 2.93 2.35 1.85 1.48 

现金净增加额 4233 3798 5587 7298  EV/EBITDA 9 7 5 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-08-27 车型受认可，盈利创新高——12 年中报点评 

2012-08-13 长城汽车－同比环比双增长，淡季旺销显实力——6 月销量点评 

2012-07-12 长城汽车－新车型给力，预计二季度净利增长 30%——6 月销量点评及二季报预测 

2012-05-11 长城汽车－H6 再创新高，业绩增长强劲——4 月产销点评 

2012-04-27 长城汽车－新车型量价齐升，投资价值显著——1 季报点评 

2012-04-16 长城汽车－新产能进入盈利，成长性持续体现——3 月产销点评&1 季报预测 

2012-03-13 长城汽车－品牌价值持续提升，静待天津工厂放量 

2012-02-14 长城汽车－快速成长的自主品牌，细分市场的领军企业 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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