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长城汽车   

更坦然的心态，更清晰的战略  

  公司动态      
   

维持中性  
 

公司近况 

我们参加了长城汽车股东大会，并参加了与魏建军董事长的交流。
我们认为长城经历了从 14~15 年拓展高端产品线到经济型 SUV
市场动荡之后，公司开始以更平和积极的心态面对挑战，未来虽
然行业竞争加剧，但长城的成长战略日渐清晰。  

评论 

更坦然的心态，及时灵活应对挑战。从坦然面对 H8、H9 的不达
预期，到直言 SUV 红海已经来临，未来将面对更加充分竞争的市
场。我们认为管理层对今年行业突如其来的下滑已有了充分的准
备。从 H6 及时降价应对竞争对手中，已看出管理层对市场的变化
采取非常灵活的措施。未来在高端领域，H8 和 H9 将继续是长城
的主力车型，但我们相信在价格和配臵上会有更积极的调整。 

管理层展示新思路。在互动中，我们重点关注三个问题：1）长城
在 H6 之后的下一个明星产品；2）长城的管理方式与公司文化如
何从管好“硬件”（制造）向管好“软件”（研发、品牌）转变；3）
产能建设如何适应新的需求增速和竞争环境。管理层的新思路让
我们相信长城已及时从前期的挫折中寻找到新的发展战略。 

下一个成长动力——或将推出轿车和 SUV 平台化产品。随着 SUV
红海的来临，长城能否推出更有竞争力的产品线，成为接替 H6
的下一个成长动力一直是市场关注的重点。公司认为经济型 SUV
的主流区间仍将是 4.5m 左右轴距的车型。更重要的是，公司重提
轿车，认为在竞争加剧的市场里，轿车是完善产品线不可或缺的
部分。我们猜测在未来徐水二期工厂中，将会生产新的类似 H6
左右价位和大小的 SUV，以及同平台的轿车，作为新的主打产品。 

新能源的战略更清晰：由于前期投入较少，中短期，长城在新能
源汽车发展上，将做追随者而不是领军者。这意味着，长城不会
将研发的主要资源投入新能源汽车的前沿技术上，而更倾向于投
入在和传统车可以共享的变速器、自动驾驶等技术上。在技术路
线上，认同 PHEV 能够商业化，而 EV 主要起到降低企业平均油耗
的作用。 

估值建议  

我们维持 2015/2016 EPS 3.07 元/3.74 元的盈利预测。我们
认同且看好长城的管理能力和管理层在行业动荡中的积极转型和
应对能力，认为股价进一步下调的空间已不大，但目前行业需求
下行给盈利带来的压力需要H6和 Coupe持续稳定的复苏来对冲。
我们维持 A 股 27 元、H 股 22 港元的目标价和“中性”评级。 

风险  

销量大幅低于预期，行业需求下滑。 

 
 
 

   

   

  
 

股票代码 601633.SH 02333.HK 

评级  中性  中性 

最新收盘价 人民币 27.79 港币 21.50 

目标价 人民币 27.00 港币 22.00 

    

52 周最高价/最低价 人民币 59.50~21.40 港币 60.70~18.48 

总市值(亿) 人民币 742 港币 900 

30 日日均成交额(百万) 人民币 361.80 港币 384.79 

发行股数(百万) 3,042 3,042 

其中：自由流通股(%) 10 34 

30日日均成交量(百万股) 13.56 17.92 

主营行业  汽车及零部件  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 56,784 62,591 84,104 104,322 

    增速 31.6% 10.2% 34.4% 24.0% 

归属母公司净利润 8,224 8,037 9,344 11,390 

    增速 44.5% -2.3% 16.3% 21.9% 

每股净利润 2.70 2.64 3.07 3.74 

每股净资产 9.21 11.02 13.27 16.08 

每股股利 0.82 0.80 0.93 1.14 

每股经营现金流 2.97 2.00 4.67 4.88 

市盈率 10.3 10.5 9.0 7.4 

市净率 3.0 2.5 2.1 1.7 

EV/EBITDA 7.3 7.2 5.4 4.1 

股息收益率 3.0% 2.9% 3.4% 4.1% 

平均总资产收益率 17.3% 14.1% 13.1% 12.5% 

平均净资产收益率 33.1% 26.1% 25.3% 25.5% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 56,784 62,591 84,104 104,322 

  营业成本 40,538 45,252 62,557 77,783 

  营业税金及附加 2,057 2,282 2,944 3,651 

  营业费用 1,895 2,085 2,860 3,651 

  管理费用 2,727 3,822 5,436 6,841 

  财务费用 -80 -86 -126 -205 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 9,908 9,620 11,244 13,704 

  营业外收支 11 20 20 26 

  利润总额 9,920 9,640 11,263 13,730 

  所得税 1,688 1,599 1,915 2,334 

  少数股东损益 8 4 5 6 

  归属母公司净利润 8,224 8,037 9,344 11,390 

  EBITDA 11,054 11,304 13,246 16,147 

资产负债表     

  货币资金 5,523 3,394 12,891 19,372 

  应收账款及票据 20,615 27,719 34,598 41,575 

  预付款项 3,067 4,366 5,867 7,278 

  存货 2,764 3,470 5,313 7,032 

  其他流动资产 -943 -3,636 -3,926 -4,972 

  流动资产合计 31,026 35,314 54,744 70,285 

  固定资产及在建工程 18,646 22,548 23,443 26,492 

  无形资产及其他长期资产 2,473 2,862 2,894 2,825 

  非流动资产合计 0 0 0 0 

  资产合计 52,605 61,345 81,621 100,158 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款及票据 22,657 26,145 39,150 48,665 

  其他流动负债 182 0 0 0 

  流动负债合计 22,839 26,145 39,150 48,665 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 1,757 1,682 2,107 2,577 

  负债合计 24,597 27,827 41,257 51,241 

  股东权益合计 28,008 33,518 40,364 48,916 

  少数股东权益 12 67 12 12 

  负债及股东权益合计 52,605 61,345 81,621 100,158 

现金流量表     

  净利润 8,224 8,037 9,344 11,390 

  折旧和摊销 1,146 1,672 1,975 2,410 

  营运资本变动 1,913 2,928 -3,072 -454 

  其他 0 0 0 0 

  经营活动现金流 9,039 6,096 14,211 14,855 

  投资活动现金流入 271 212 173 264 

  投资活动现金流出 6,967 7,422 2,862 5,438 

  投资活动现金流 -6,696 -7,210 -2,689 -5,174 

  股权融资 56 57 0 0 

  银行借款 333 0 1,125 1,170 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 -2,404 -1,309 -2,025 -3,201 

  汇率变动对现金的影响 -11 -18 0 0 

  现金净增加额 -61 -2,423 9,497 6,481  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 31.6% 10.2% 34.4% 24.0% 

  营业利润 44.9% -2.9% 16.9% 21.9% 

  EBITDA 42.0% 2.3% 17.2% 21.9% 

  净利润 44.5% -2.3% 16.3% 21.9% 

盈利能力     

  毛利率 28.6% 27.7% 25.6% 25.4% 

  营业利润率 17.4% 15.4% 13.4% 13.1% 

  EBITDA 利润率 19.5% 18.1% 15.7% 15.5% 

  净利润率 14.5% 12.8% 11.1% 10.9% 

偿债能力     

  流动比率 1.36 1.35 1.40 1.44 

  速动比率 1.24 1.22 1.26 1.30 

  现金比率 0.24 0.13 0.33 0.40 

  资产负债率 46.8% 45.4% 50.5% 51.2% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 17.3% 14.1% 13.1% 12.5% 

  净资产收益率 33.1% 26.1% 25.3% 25.5% 

每股指标     

  每股净利润（元） 2.70 2.64 3.07 3.74 

  每股净资产（元） 9.21 11.02 13.27 16.08 

  每股股利（元） 0.82 0.80 0.93 1.14 

  每股经营现金流（元） 2.97 2.00 4.67 4.88 

估值分析     

  市盈率 10.3 10.5 9.0 7.4 

  市净率 3.0 2.5 2.1 1.7 

  EV/EBITDA 7.3 7.2 5.4 4.1 

  股息收益率 3.0% 2.9% 3.4% 4.1%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
长城汽车是中国规模最大的民营汽车制造企业，产品涵盖哈弗 SUV、腾翼轿车、风骏皮卡三大品类。长城专注于 SUV，在 SUV 领域
有很强的竞争力。2013 年，长城销量位居自主品牌乘用车第 1 名（2014 年上半年下滑至第 2 名）。2013 年，长城 SUV 的市场占有率
达到 6%，H6 的销量居全国第一，M4 的销量居全国第 5。   
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我们对于长城新战略的理解：调整产品布局 自主研发核心
部件 从管“硬件”到管“软件” 

我们认为长城汽车股价在 2014 年和 2015 的大幅波动，都是投资者在寻找长城汽车在
H6 之后新的明星产品。从延期上市的 H8，到略超预期的 H2，新的明星产品迟迟没有出
现。而与此同时，SUV 市场在不经意间已成为又一个红海市场。长城汽车的两大主要战
略利器：聚焦 SUV 市场和汇聚全球优秀零部件供应商资源，已被国内不少竞争对手学习
借鉴。 

我们认为，长城要继续保持国内自主品牌盈利能力领头羊的地位，需要： 

1） 及时调整产品定位。将哈弗品牌不能支持的 H8 和 H9 通过价格与配臵的灵活搭配，
拉动销量回升，亡羊补牢，为时未晚； 

2） 打造下一个明星产品。在竞争最为激烈的紧凑型 SUV 市场（轴距 4.4~4.6 米，发动
机排量 1.5L~2.0L），加大产品投入，打造下一个明星产品。 

3） 研发核心技术。汇聚全球优秀的零部件供应商资源，可以较快提高产品品质，但牺
牲的是新产品的盈利能力。以长城积累的财务资源，将采购大总成改为采购核心部
件，将更多的系统集成工作从外包改为自制，形成新的技术壁垒、成本优势与资源
优势。而这一战略的代表作，是公司即将于 2017 年投产的 7DCT450。 

从管理方式和企业文化来看，长城原有的管理方式和企业文化无疑在制造管理和经销商
管理、供应链管理等环节均较国内其他自主品牌有非常大的优势。往前看，长城要实现
品牌与产品向上走，需要在研发、营销上加大投入，需要员工更多能进行原创性创新。
如何在长城原有适应管理“硬件”的管理方式和企业文化中加入适应管理研发工程师、
艺术造型、营销广告等人才特点的新特色，将是长城汽车新一轮大发展在管理层面需要
解决的问题。 
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附录 1：长城科技节技术亮点纪要 

在长城第 6 届科技节上，我们认为最值得长城引以为傲的新技术是以下三项： 

1) 7DCT450：7 速湿式双离合自动变速器，最大扭矩 450Nm。 

2) GW4B15：连续可变进气门升程技术让该款长城发动机的性能指标与大众、宝马等
跨国车企的指标接近。 

3) 长城汽车的 PHEV 系列技术：包括 P2 混合动力模块、动力电池模组等。 

可以说，最让长城过去几年自主研发引以为傲的新技术，就是长城汽车此次定向增发的
主要项目。 

图表 1: 长城汽车募集资金投向 

序号 项目名称 总投资金额 

（亿人民币） 

拟使用募集资金金额 

（亿人民币） 

实施单位 

1 新能源汽车研发项目 50.8 28 公司 

2 年产 50 万台新能源智能变速器项目 41.4 40 公司 

3 年产 50 万台新能源汽车电机及电机控制器项目 17.6 17 公司 

4 年产 100 万套新能源汽车动力电池系统项目 10.4 10 公司 

5 智能汽车研发项目 50.3 25 公司 

  合计 170.6 120 - 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

7 速湿式双离合自动变速器：长城技术研发的新骄傲 

包括长城在内的自主品牌长期受制于无法自主研发、生产自动变速器。 

长城汽车在此次科技节上展示了其上述募投项目中的“新能源智能变速器”7DCT450。
从公司披露的信息看，该变速器的特点是： 

1） 采用湿式双离合模块，避免出现大众 DQ200 干式双离合器自动变速器曾经遇到过的
技术难题； 

2） 设臵 7 速，齿比跨度在目前的变速器中是最大的； 

3） 最大扭矩 450Nm，可以匹配长城汽车几乎所有的横臵发动机； 

4） 重量轻、尺寸小，相关参数见下图所示； 

5） 支持 BSG、P2 和 eAD 三种混合动力类型； 

6） 核心部件供应商：博格华纳的双离合模块（大连工厂）和大陆的变速器控制单元
（Transmission Control Unit）。 

自动变速器是 PHEV 和混合动力的核心零部件，长城汽车利用原有的手动变速器制造资
源，从博格华纳和大陆外购核心部件，自主投资 7 个多亿用于匹配等研发工作，终于即
将拥有自主的自动变速器，这也为长城的新能源汽车奠定了物质基础。 
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图表 2: 长城汽车 7DCT450 技术参数一览 

 
资料来源：长城汽车第六届科技节现场照片，中金公司研究部 

图表 3: 长城汽车 7DCT450 实机展示 

 
资料来源：长城汽车第六届科技节现场照片，中金公司研究部 
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GW4B15：长城自主发动机的新高度 

GW4B15 是此次长城科技节上又一个明星，可惜最大的亮点就在下图中蓝色的两个字
“Valve Lift”上。 

从参数看，GW4B15 的升功率达到 80kW/L，升扭矩达到 187Nm/L。作为对比，国内消
费者较为熟知的大众 EA888 发动机（即大众奥林匹克计划中 TSI+DSG 黄金动力总成中
的 1.8T 和 2.0T 发动机）。EA888 于 2006 年研发完成，分为 1.8L 和 2.0L 两个排量。1.8TSI
的功率为 118kW@5000~6200rpm，最大扭矩为 250Nm@1500~4500rmp；2.0TSI 的功
率为 147kW@5100~6000rpm，最大扭矩为 280Nm@1700~5000rpm，即 EA888 两个机
型对应的升功率分别为 56kW/L、73.5kW/L，升扭矩分别为 139Nm/L 和 140Nm/L。
GW4B15 的参数已大幅领先于 EA888。 

GW4B15 各项技术中最大的亮点是连续可变进气门升程（CVVL, Continuous Variable 
Valve Lift）。 

图表 4: 长城汽车 GW4B15 参数一览 

 
资料来源：长城汽车第六届科技节现场照片，中金公司研究部  

mailto:1.8TSI的功率为118kW@5000~6200rpm
mailto:1.8TSI的功率为118kW@5000~6200rpm
mailto:最大扭矩为250Nm@1500~4500rmp；2.0TSI
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从下图可以看出，CVVL 是汽车行业在 2010 年之后才出现的高新技术。 

图表 5: CVVL 是 2010 年之后才出现的新技术 

 
资料来源：现代汽车，中金公司研究部 

PHEV 技术：借助舍弗勒等供应商 迅速搭建完成核心零部件模块 

通过与舍弗勒（Schaeffler）等国际汽车零部件供应商的合作，长城汽车在很快的时间内
建立起了其混合动力各主要技术方向所需的 2 档减速器、轮内驱动模块、P2 混合动力模
块等。 

在 H7L 的驱动方案中，前桥仍将有内燃机驱动，但后桥将由电机驱动。 

图表 6: 长城汽车 H7L（PHEV）前桥由内燃机驱动 

 
资料来源：长城汽车第六届科技节现场照片，中金公司研究部 
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图表 7: 长城汽车 H7L（PHEV）后桥由电机驱动 

 
资料来源：长城汽车第六届科技节现场照片，中金公司研究部 
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图表 8: 长城汽车的 P2 混合动力模块 

 
资料来源：长城汽车第六届科技节现场照片，中金公司研究部 
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图表 9: 长城汽车的轮内驱动模块 

 
资料来源：长城汽车第六届科技节现场照片，中金公司研究部 
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图表 10: 长城汽车 PHEV 两档减速器 

 
资料来源：长城汽车第六届科技节现场照片，中金公司研究部 
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图表 11: 长城汽车 P/E Band 和 P/B Band 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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图表 12: 可比估值表 

 
资料来源：彭博资讯，万得资讯，中金公司研究部 

公司名称 类别 股价 市值

2015/9/23 百万美元 12A 13 A 14A 15E 12A 13 A 14A 15E 12A 13 A 14A 15E

中国A股上市公司

中金覆盖

长安汽车 PV 12.72 9,311 41.0         17.0       7.7           5.2          3.8        3.2      2.3      1.7      28.7       15.3      46.6      20.6       

上汽集团 PV 16.55 28,646 8.8           7.4          6.5           6.0          1.5        1.3      1.2      1.1      6.3          6.1         6.0         5.4         

江淮汽车 CV/PV 12.40 2,848 32.6         17.5       13.2         10.8        2.7        2.4      2.3      2.1      21.4       12.7      9.1         11.1       

潍柴动力 CV 8.88 5,574 5.9           4.9          3.5           9.9          0.7        0.6      0.5      0.5      10.0       7.0         8.5         7.2         

中国重汽 CV 13.25 872 119.6       14.6       12.9         11.1        1.5        1.4      1.3      1.2      23.4       17.3      14.3      9.8         

宇通客车 CV 18.20 6,326 15.0         9.1          10.3         13.3        3.2        2.4      3.3      2.8      18.5       15.9      10.8      9.0         

江铃汽车 CV 25.52 3,458 14.5         13.0       10.5         10.2        2.7        2.4      1.8      1.6      5.9          5.5         4.0         3.1         

金龙汽车 CV 16.41 1,563 29.4         31.6       29.8         24.9        3.5        3.2      3.0      2.5      24.2       19.7      n.a. 11.9       

福耀玻璃 Parts 11.91 4,690 15.6         12.4       10.7         11.4        3.4        3.7      2.7      1.9      10.3       8.6         7.4         6.9         

银轮股份 Parts 14.41 816 110.8       48.0       30.0         21.5        3.8        3.5      3.2      2.8      55.6       29.8      21.1      14.4       

威孚高科 Parts 23.06 3,653 17.6         21.2       13.7         13.0        1.8        2.5      2.2      2.2      19.2       16.0      12.9      15.1       

均胜电子 Parts 24.40 2,641 67.8         54.2       44.4         39.4        8.4        6.8      6.4      4.3      26.5       21.3      19.7      18.4       

比亚迪 PV 55.24 179 1,967.0   256.6     368.8      134.1     6.6        6.4      5.6      6.1      -         -        -        -         

中金未覆盖

福田汽车 CV 5.85 3,063 12.1         21.5       n.a. n.a. 1.1        1.1      1.1      n.a. 88.4       14.2      9.5         n.a.

一汽轿车 PV 14.32 3,659 8.8           23.1       n.a. 43.2        3.1        2.7      2.7      2.5      8.7          12.3      n.a. 14.9       

一汽夏利 PV 5.66 1,417 34.6         n.a. n.a. n.a. 2.5        2.8      5.9      n.a. n.a. 69.3      n.a. n.a.

东风汽车 CV 8.54 2,681 21.5         340.2     n.a. 21.9        2.9        2.9      2.8      2.5      26.5       21.2      n.a. 19.4       

一汽富维 Parts 21.74 722 11.8         12.5       n.a. 8.1          1.6        1.5      1.3      1.1      21.6       23.7      n.a. 6.5         

物产中大 Dealer 15.57 2,435 28.8         24.3       24.9         34.3        3.1        2.9      2.7      3.0      19.1       13.1      11.0      n.a.

亚夏汽车 Dealer 9.38 526 21.3         44.7       58.5         55.7        1.9        2.5      3.2      n.a. 38.5       23.8      18.3      n.a.

青岛双星 Parts 6.52 690 16.7         130.4     n.a. 49.9        2.2        2.2      1.8      1.7      10.3       14.7      n.a. 27.7       

平均值 Median 19.5         21.5       17.1         19.3        2.6        2.5      2.7      2.3      19.2       15.9      11.0      10.8       

香港上市公司

中金覆盖

华晨汽车 PV 9.36 6,070 16.7         11.5       7.2           6.4          3.9        3.0      2.1      1.7      n.a. n.a. n.a. n.a.

吉利汽车 PV 3.24 3,680 9.9           8.3          16.6         11.1        1.6        1.4      1.2      1.1      5.4          4.5         4.7         3.9         

东风汽车 PV 9.02 10,028 7.0           6.1          5.0           4.6          1.2        1.0      0.9      0.7      n.m. n.m. 17.4      16.6       

长城汽车 CV/PV 21.50 8,440 9.4           6.5          6.7           5.2          2.5        1.9      1.6      1.3      10.0       7.0         5.6         4.9         

潍柴动力 CV 7.76 4,004 4.3           3.5          2.3           2.8          0.5        0.5      0.4      0.3      10.0       7.6         5.8         5.2         

中国重汽 CV 2.94 1,047 60.4         24.2       16.1         12.7        0.4        0.4      0.3      0.3      n.a. n.a. n.a. n.a.

敏实集团 Parts 14.04 2,005 13.0         13.0       11.3         9.6          1.8        1.7      1.5      1.4      13.8       10.9      8.4         7.3         

中升集团 Dealer 3.19 884 6.7           4.9          6.7           4.9          0.6        0.5      0.4      0.4      9.5          8.2         7.7         6.8         

正通汽车 Dealer 3.10 884 9.4           6.7          7.1           5.2          0.8        0.7      0.7      0.6      n.a. n.a. n.a. n.a.

比亚迪股份 PV 37.10 218 24.0         14.1       n.a. 6.9          1.1        1.0      n.a. 0.8      n.a. n.a. n.a. n.a.

和谐汽车 Dealer 3.62 9 n.a. 7.7          5.7           4.8          n.a. 1.4      1.1      1.0      n.a. n.a. n.a. n.a.

中金未覆盖

信义玻璃 Parts 3.72 1,882 12.0         7.2          6.0           n.a. 1.4        1.3      1.1      n.a. 10.9       6.9         8.1         7.2         

庆铃汽车 CV 2.59 830 21.6         17.3       13.3         11.5        0.9        0.9      0.8      0.8      2.6          2.3         2.5         2.3         

宝信汽车 Dealer 3.31 1092 11.8         8.5          9.0           7.5          2.2        1.8      1.4      1.2      12.4       7.5         7.5         6.5         

大昌行 Dealer 3.02 714 5.3           6.9          5.5           n.a. 0.6        0.6      0.6      n.a. 5.0          5.8         5.7         5.2         

永达汽车 Dealer 3.73 712 11.0         9.3          8.3           6.6          1.8        1.6      1.2      1.1      12.8       10.7      7.5         6.2         

平均值 Median 11.8         8.1          7.1           6.7          0.9        1.0      0.8      0.8      10.5       7.6         7.5         6.4         

欧洲及美国上市公司

雷诺 PV 67.66 22,322 10.4         31.5       6.9           5.8          0.8        0.9      0.7      0.7      5.4          5.9         3.8         3.49       

标志 PV 14.02 12,634 n.m n.m 10.1         7.9          0.6        0.9      1.1      1.0      7.1          5.1         2.2         2.04       

宝马 PV 79.91 57,472 10.3         9.9          8.6           8.3          1.7        1.5      1.3      1.1      5.8          6.9         6.9         6.74       

大众 PV 109.35 57,451 2.4           5.9          4.9           4.5          0.7        0.6      0.6      0.5      1.3          1.2         1.1         1.05       

戴姆勒 CV/PV 66.92 79,870 11.1         10.5       8.3           7.6          1.9        1.7      1.4      1.3      4.2          4.2         2.7         2.49       

福特汽车 CV/PV 14.32 56,819 9.7           7.8          8.4           7.4          3.5        2.2      1.9      1.6      4.1          3.9         4.1         3.55       

通用汽车 CV/PV 30.62 48,502 9.9           11.3       6.9           6.0          1.6        1.1      1.3      1.2      n.m. 2.7         2.5         2.23       

曼 CV 91.14 14,946 74.1         n.m 303.8      47.5        2.4        2.6      2.6      2.6      12.2       13.8      26.5      16.15     

沃尔沃 CV 83.05 21,106 14.8         46.9       12.1         10.4        2.2        2.2      2.0      1.7      9.1          12.2      8.2         7.73       

帕卡 CV 56.55 20,073 18.1         17.1       12.0         11.8        3.4        3.0      2.7      2.4      7.3          6.8         6.1         5.72       

玛格纳 Parts 49.47 20,331 16.0         14.4       10.6         8.9          2.4        2.3      1.7      1.8      8.4          6.6         6.2         5.40       

博格华纳 Parts 42.61 9,643 19.2         15.6       14.2         12.0        3.2        2.7      2.7      2.5      10.0       9.0         7.7         6.62       

奥托立夫 Parts 106.88 9,411 20.7         21.0       16.8         15.0        2.7        2.5      2.7      2.5      9.9          9.3         8.5         7.56       

爱尔铃克铃尔 Parts 17.13 1,211 12.7         10.3       11.4         9.6          1.8        1.6      1.3      1.2      7.3          6.6         6.8         5.99       

法雷奥 Parts 111.30 9,867 22.7         19.5       12.3         10.6        4.1        3.6      2.7      2.3      7.6          7.5         5.4         4.84       

平均值 Median 18.6         17.1       12.2         11.2        2.6        2.6      2.6      2.3      8.7          8.3         7.3         6.3         

日本上市公司

马自达 PV 1970 9,851 34.3         8.7          9.8           9.8          2.4        1.8      1.8      1.4      11.9       5.6         5.6         4.8         

本田 PV 3799 57,365 18.6         11.0       11.8         11.8        1.4        1.1      1.2      1.0      10.9       8.8         9.6         9.3         

铃木 PV 3859 18,046 26.9         20.1       19.3         19.3        1.9        1.6      1.7      1.5      7.6          5.9         6.0         5.7         

日产 PV 1140 42,961 14.0         12.3       12.8         12.8        1.3        1.1      1.1      1.0      4.5          3.9         5.0         4.1         

丰田 CV/PV 7234 206,114 23.8         12.6       12.2         12.2        1.9        1.6      1.6      1.4      16.6       11.4      12.2      10.8       

五十铃 CV 1295 9,155 11.4         9.2          9.7           9.7          2.1        1.7      1.7      1.5      6.8          5.2         5.3         5.2         

日野汽车 CV 1340 6,418 16.0         8.6          9.7           9.7          2.9        2.3      2.4      2.0      8.3          5.9         6.0         6.2         

电装 Parts 5635 41,528 24.9         16.2       15.8         17.0        1.9        1.6      1.7      1.5      10.2       7.9         7.6         7.8         

爱信精机 Parts 4260 10,464 15.5         13.3       13.2         14.4        1.4        1.2      1.3      1.1      5.7          5.1         4.9         5.0         

丰田纺织 Parts 2048 3,204 24.0         30.1       27.1         141.5     2.0        1.8      1.9      1.8      7.1          6.4         6.6         6.6         

捷太格特 Parts 1839 5,263 45.4         26.9       30.0         14.3        1.7        1.6      1.6      1.5      11.1       7.3         7.5         6.5         

平均值 Median 20.0         14.8       14.5         14.4        2.0        1.7      1.7      1.5      7.7          6.2         6.3         6.4         

全球平均 Global Median 17.1         15.6       12.6         12.8        2.2        2.1      1.9      1.7      10.3       10.0      7.7         6.9         

EV/EBITDA市盈率 市净率
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附录 2：投资者交流环节 Q&A 纪要 

1. 新能源汽车方面的计划和进展？在研产品介绍？ 

长城的新能源汽车分两个技术路线。小车 C50、C30 走纯电路线，成本压力较小，
以满足企业平均油耗法规。 

商业上更看好 PHEV，插电混动比纯电的成本高，因此大尺寸的车型更易被市场接
受。长城的插电混动版都是四驱 SUV。 

公司计划在 17 年推出新能源车型，今年年底样车可以完成。新车型将做到 8 秒以
下的加速性能，外观和内饰能做到“高颜值”。新能源产品的盈利贡献展望？ 

在研发上，新能源和传统车并没有生硬的隔绝，变速器，自动驾驶等技术可以同时
运用在新能源和传统车上。 

2. 如何看待经济型 SUV 竞争对手的迅速上量？ 

不可否认 SUV 将会是下一个红海，长城以利润为先，挣不到利润的产品，长城不会
轻易去做。 

3. 竞争对手的价格在 7~8 月还在向下，未来长城是否会继续采取价格策略应对竞争
对手的降价？ 

公司应该去适应市场形势。降价是竞争和经营的需要，长城降价，对手更被动，效
果还是比较理想的。现在汽车的季节性非常明显，受淡季影响，3 季度整体的盈利
情况不是很乐观，9 月份后市场的需求出现了明显的提升。 

4. 管理层对高端产品 H8、H9 的看法，以及未来 20~30w 产品区间竞争者增多，如
何面对即将而来的更激烈的竞争？ 

H8、H9 确实没有达到预期。H9 的量虽然小，但利润情况还是不错的。现在对长城
做 20w 以上的乘用车，品牌支撑力确实受到压力。但不会放弃这两款高端车型，未
来会做更多的品牌推广和活动，以及更新版的车型，主要体现在：1）新的车型的动
力系统如柴油双增压，新版本的发动机（8AT）；2）内饰的更新（天窗版）。公司认
为企业需要不断克服挑战才能走的更远。 

5. 展望未来 2~3 年，SUV 可挖掘的空间有限，长城的战略是什么？ 

自主品牌要认清形势。未来的竞争肯定是越来越充份的，自主品牌没有几个能活的
下来。合资品牌将来也会想做低端车。长城下一步的策略：SUV 包括轿车都要深度
的做。实际上轿车、SUV、MPV 技术上没有本质的差别，长城的生产设备和效率、
零部件供应、物流和渠道的质量都是非常高的，现在哈弗的品牌也是有价值的，哈
弗降价，其他的竞争对手没有利润空间。未来长城要做好平台，采用“大单品”的
策略。 

6. 长城下一个明星产品是什么？ 

经济型 SUV 的主流产品区间还是在 4.4m~4.5m 的空间，1.5~2L 动力的车型。未来
长城的主流产品还将继续深耕这个区间的产品。 

7. 哈弗未来的产品战略？ 

未来哈弗将把价格和档次进一步拉开，1 年之后还将推出一个新的品牌。承载更高
端的车型和大车型。插电混动车型将是这个品牌的第一款车型。 
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8. 以前长城的竞争力在生产质量等“硬”的方面，未来将着重建设品牌力等方面，从
管“硬”到管“软”，长城如何面对这样的转变？ 

软性的东西需要投资，需要时间也需要好的环境。长城面临的挑战同样也是中国面
临的挑战：发展迅猛，人员浮躁。长城建技术中心，并且周边打造幼儿园、学校等
一系列配套设施的原因也在于此，学校毕业生到长城，还需要很长时间的培养和锻
炼。公司希望从基础上从头培养自己的研发和工程师人才。 

9. 徐水工厂 2~4 期的资本开支会是否会放缓？ 

今年开支在 70 亿左右，现在在投入第三期，进度有所放缓。保定老工厂的产能在缩
减（自动化率低成本高）。未来主要的投资还在研发上。 

10. 是否会考虑增加广告投入来推广哈弗品牌？ 

广告方面确实是长城做得欠缺的。长城也一直在研究。小手笔的投入没有太大作用，
消费者记不住。长城还是认为在自媒体上做一些有创意，“能讲故事”的广告会更有
效。 

11. 红蓝标网络的进展和规划？ 

红蓝标产品的推进需要时间。把以前长城的网络改成蓝标网。经销商渠道是长城品
牌重要价值，长城的渠道建设是自主品牌里最好的，这也是为什么长城不打广告也
能把车卖得好的原因。 

12. 对增发的看法？ 

长城具备良好的融资能力，增发不是唯一的融资渠道。债券、贷款也是长城将来有
可能选择的融资渠道。 

13. 在股价低位的时候是否会考虑给管理层激励？ 

长城一直通过业绩激励而不是股价激烈来激励员工。长城不希望把管理层和股价联
系在一起。 
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