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事项： 

[Table_Summary] 1） 2021 年 9 月，长城汽车总销量为 10.0 辆，同比-15%，环比+35%。其中哈弗/WEY/长城皮卡/欧拉/坦克分别售出

5.5/0.5/2.0/1.3/0.8 万辆辆，同比-31%/-48/-13%/93%/-，环比+35%/+3%/+82%/+5%/+34%。9 月海外销售新车 1.1

万辆，同比增长 47%，前三季度累计销量 9.8 万辆，同比增长 136%，海外销售占比持续走高，第三季度占比已达

13.6%。 

2） 分品牌看：哈弗品牌 9 月销售 54,561 辆，前三季度累计销售 543,858 辆，同比增长 22.2%。“国民神车”哈弗 H6

月销 25,409 辆。哈弗大狗月销 10,055 辆，同比增长 230.2%。哈弗品牌全球累计销量已突破 700 万辆。9 月，欧拉

品牌销售 12,770 辆，同比增长 92.9%，前三季度累计销量 84,731 辆，同比增长 254.3%。其中，欧拉好猫 9 月销

售 5,085 辆，环比增长 27%，创历史新高，前三季度累计销量 23,546 辆。坦克 300 热度居高不下，9 月交付 8,021

辆，创单月交付量新高，前三季度累计交付 52,572 辆。魏牌 9 月销售 4,662 辆，前三季度累计销售 36,158 辆。长

城皮卡 9 月销售 20,008 辆，前三季度全球累计销售 166,726 辆，其中海外累计销售 32,566 辆，同比增长 187%。

长城炮 9 月销售 10,005 辆，累计 15 个月销量破万。 

 

国信汽车观点：在哈佛、坦克、欧拉、皮卡等品牌的强势表现下，哈弗 H6、哈弗 M6、哈弗赤兔、哈弗初恋、坦克

300、黑猫、好猫等主力车型持续热销。在九月整体缺芯的背景下，公司销量持续恢复。考虑到长城汽车全面进行

数字化转型，依托“柠檬+坦克+咖啡智能”，爆款打造能力强，产品竞争力提升，全新平台有望带来新一轮产品强

势周期，我们维持公司盈利预测，预计 2021-2023 年实现归母净利 88/141/170 亿元，对应 PE 为 65/41/34x。公司

作为自主车企龙头，盈利弹性大，有望显著受益行业复苏和全新平台布局，参考可比公司估值，维持一年期（2022

年）目标股价 69-77 元，对应 2022 年 PE 为 45-50 倍，当前股价距目标估值最高仍有 23%的提升空间，维持“买

入”评级。 

评论： 

 9 月销量同比-15%、环比+35%，主力车型持续热销。 

2021 年 9 月，长城汽车总销量为 10.0 辆，同比-15%，环比+35%。其中，海外销售新车 1.1 万辆，同比增长 47%。其

中哈弗 /WEY/长城皮卡 / 欧拉 /坦克分别售出 5.5/0.5/2.0/1.3/0.8 万辆辆，同比 -31%/-48/-13%/93%/- ，环比

+35%/+3%/+82%/+5%/+34%。哈弗 H6、哈弗 M6、哈弗赤兔、哈弗初恋、坦克 300、黑猫、好猫等主力车型持续

热销。在九月整体缺芯的背景下，公司销量持续恢复。 
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图 1：2020-2021 长城汽车单月销量（辆）  图 2：2015-2020 长城汽车年度销量及同（万辆） 

 

 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

哈弗品牌是长城销量的主力（长期销量占比 70%以上），2016 年售出 93.80 万辆车，同比增长 41.59%；2017-2018

年，受车市景气度下行影响，哈弗的销量以大约 10%的速度持续下降；2019 年增速转正，同比微增 0.44%；受疫

情影响，2020 年哈弗的销量持续同比下降 2%。销量从去年 5 月开始反弹，今年 Q3 受芯片短缺影响销量承压。 

图 3：2020-2021 哈弗单月销量（万辆）  图 4：2015-2020 哈弗年度销量（万辆） 

 

 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

WEY 品牌成立于 2016 年，2017 年 6 月开设首家 4S 店，并于当年销售汽车 8.64 万辆。2018 年 WEY 品牌销量为

13.95 万辆，同比增长 61.39%。此后，WEY 的销量开始回落，2019 年和 2020 年，降幅超过 20%，表现不及长城

汽车的平均水平。2021 前三季度， WEY 的销量走势不及长城汽车平均水平。 
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图 5：2020-2021WEY 单月销量（万辆）  图 6：2017-2021WEY 年度销量（万辆） 

 

 

 
资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

长城皮卡自 2020 年 5 月开始，长城皮卡月销量基本保持在 2 万辆以上。皮卡销量的强劲增长与国家政策密切相关。

2016 年以来地方政府陆续放开皮卡进城限制，今年重庆、江西、湖北、山东等地都出台了皮卡解禁政策，国内皮

卡市场有望迎来快速发展。受益于消费升级，皮卡有望在商用车领域可以进一步替代微客、轻客、微卡和轻卡的需

求；乘用需求来看，政策端不断解禁，用车环境大幅改善，皮卡有望成为多用途乘用车，拓展到一至三线城市消费

人群，满足城市中收入较高人群的户外活动需求，使皮卡市场大幅扩容。 

图 7：2020-2021 皮卡单月销量（万辆）  图 8：2015-2021 皮卡年度销量（万辆） 

 

 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 
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表 1：皮卡解禁相关政策 

时间 部门 政策 内容 

2019.01 发改委、工信部等部委 

《进一步优化供给推动消费平稳增长促

进形成强大国内市场的实施方案（2019 

年）》 

稳步推进放宽皮卡车进城限制范围。在评估河北、辽宁、河南、云南、湖北、

新疆 6 省区放开皮卡车进城限制试点政策效果基础上，稳妥有序扩大皮卡车

进城限制范围。 

2019.06 发改委等 
《推动重点消费品更新升级畅通资源循

环利用实施方案（2019-2020 年）》 

鼓励有条件的地级及以下城市加快取消皮卡进城限制，充分发挥皮卡客货两用

功能。 

2019.12 吉林省人民政府办公厅 
《关于加快发展流通促进商业消费的若

干举措》 
取消皮卡车辆进城和通行限制。 

2020.03 

商务部办公厅、国家发展

改革委办公厅、国家卫生

健康委办公厅 

《关于支持商贸流通企业复工营业的通

知》 

稳住汽车消费，各地商务主管部门要积极推动出台新车购臵补贴、汽车“以旧

换新”补贴、取消皮卡进城限制、促进二手车便利交易等措施，组织开展汽车

促销活动，实施汽车限购措施地区的商务主管部门要积极推动优化汽车限购措

施，稳定和扩大汽车消费。 

2020.04 商务部 
《商务部关于统筹推进商务系统消费促

进重点工作的指导意见》 
取消皮卡进城限制。 

2020.07 上海市政府 - 

进一步放宽“轻型多用途货车”（俗称“皮卡”）的注册登记条件，届时，“轻

型多用途货车”不仅可以沿用原小货车额度申请注册、登记上牌，也可参照当

前“沪 C”小客车的管理模式进行登记上牌（车辆性质只限于“非营运”）。 

资料来源: 公开资料，国信证券经济研究所整理 

欧拉品牌创立于 2018 年，专注于纯电动车的设计研发。2019 年 9-12 月，欧拉的销量持续保持 100%以上的同比增

长。2020 年上半年，受疫情影响，欧拉销量持续下滑，自 2020 年 7 月开始反弹。2021 年 9 月，欧拉售出 1.3 万

辆，恢复至历史高点水平。 

图 9：2020-2021 欧拉单月销量（万辆）  图 10：2018-2021 欧拉年度销量（万辆） 

 

 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

坦克品牌：在以哈弗为代表的城市型 SUV和以牧马人为代表的硬派越野 SUV之外，市场份额更大的是城市型 SUV。

在城市出行的场景之下，从“对立面”的方向可以推出一个更加硬派的、更具个性的、潮流的，同时又延续越野风

的 SUV 品牌。在此背景下，2021 年 4 月坦克品牌独立运营。坦克 300 热度居高不下，9 月交付 8,021 辆，创单月

交付量新高，前三季度累计交付 52572 辆。 
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图 11：2021 坦克单月销量（万辆） 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

 “四大战略定位”领跑智能电动新赛道，长城汽车转型“全球化科技出行公司” 

长城汽车向“全球化科技出行公司转型”。长城汽车将基于“全球大布局”、“研发大投入”、“企业大变革”和“用户

大运营”的新定位，进行全面、彻底的创新变革，持续打造竞争力，领跑新赛道，推动长城汽车向全球化科技出行

公司转型。 

图 12：“四大战略定位”领跑，长城汽车向全球科技出行公司转型 

 
资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

“绿智潮玩”战略品类创新，六大品牌矩阵助力 2025 年 400 万销量目标。在 2025 年，长城汽车计划实现全球年销

量 400 万辆的目标，其中 80%将是新能源汽车，营业收入超 6000 亿元。为实现 2025 全新销量与营收目标，长城

发布“绿智潮玩”战略，绿色碳中和、认知智能化、全球潮牌潮品、共玩众智众创四大方向。 
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图 13：长城汽车 2025 战略——“绿智潮玩”  图 14：长城汽车 2025 战略目标发布 

 

 

 
资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

基于品类创新、以品类建品牌，形成六大品牌矩阵。（1）长城皮卡定位“皮卡领导者”，目标是打造全球前三的皮

卡品牌。（2）哈弗品牌定位“中国 SUV 全球领导者”，将持续深耕经济型 SUV 市场。（3）WEY 品牌定位“新一代

智能汽车”，致力于为用户提供智能化的用车体验。（4）欧拉品牌定位“全球最爱女人的汽车品牌”，将更加关注城

市精品出行。（5）坦克品牌定位“潮玩越野 SUV”，致力于打造全球第一越野品牌。（6）沙龙品牌定位“豪华智能

BEV 品牌”，将以极致豪华、极致科技、极致舒适为理念，打造极致驾乘体验。 

图 15：长城汽车六大品牌矩阵 

 
资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 
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投资建议：考虑到长城汽车全面进行数字化转型，依托“柠檬+坦克+咖啡智能”，爆款打造能力强，产品竞争力提

升，全新平台有望带来新一轮产品强势周期，我们维持公司盈利预测，预计 2021-2023 年实现归母净利 88/141/170

亿元，对应 PE 为 65/41/34x。公司作为自主车企龙头，盈利弹性大，有望显著受益行业复苏和全新平台布局，参

考可比公司估值，维持一年期（2022 年）目标股价 69-77 元，对应 2022 年 PE 为 45-50 倍，当前股价距目标估值

最高仍有 23%的提升空间，维持“买入”评级。 

表 2：可比公司估值表（20211015） 

 
证券简称 最近收盘价 总市值 每股收益 市盈率  投资评级 

  
（元） （亿元） 20 21E 22E 20 21E 22E  

 
000625 长安汽车 18.23 1,209  0.68  0.61 0.75 26  30  24   买入 

601238 广汽集团 17.94 1,498  0.58  0.80 1.03 24  22  17   无 

002594 比亚迪 283.33 7,505  1.47  1.76 2.75 132  161  103   增持 

 
平均 

  
0.91 1.06 1.51 61  71  48   

 
601633 长城汽车 62.95 4,718  0.58 0.97 1.54 53  65  41   买入 

            
按照均值测算合理估值 

       
69-77 元 

  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 风险提示：疫情拖累汽车销量，新车型销量不及预期。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 14588  17964  14618  20481   营业收入 103308  145972  193869  211383  

应收款项 4963  5999  7967  8687   营业成本 85531  119513  156577  169508  

存货净额 7498  9260  10872  11759   营业税金及附加 3192  4379  5816  6342  

其他流动资产 65638  58389  67854  63415   销售费用 4103  5547  7367  8033  

流动资产合计 99399  98323  108022  111053   管理费用 2553  6061  7589  7620  

固定资产 31546  35127  38526  41541   财务费用 397  528  469  442  

无形资产及其他 5543  5322  5100  4878   投资收益 956  150  150  150  

投资性房地产 9108  9108  9108  9108   资产减值及公允价值变动 842  (150) (150) (150) 

长期股权投资 8415  8415  8415  8415   其他收入 (3578) 0  0  0  

资产总计 154011  156295  169172  174996   营业利润 5752  9944  16052  19439  

短期借款及交易性金融负债 8793  6000  6000  6000   营业外净收支 476  230  150  150  

应付款项 49841  46302  52184  47038   利润总额 6227  10174  16202  19589  

其他流动负债 22531  26421  26019  28068   所得税费用 865  1323  2106  2547  

流动负债合计 81166  78723  84202  81105   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 10777  10777  10777  10777   归属于母公司净利润 5362  8852  14095  17043  

其他长期负债 4727  5027  5377  5777        

长期负债合计 15504  15804  16154  16554   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 96670  94527  100356  97659   净利润 5362  8852  14095  17043  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 173  94  82  72  

股东权益 57342  61768  68815  77337   折旧摊销 4782  3397  3890  4384  

负债和股东权益总计 154011  156295  169172  174996   公允价值变动损失 (842) 150  150  150  

      财务费用  397  528  469  442  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (4678) 5196  (7133) 207  

每股收益 0.58 0.97 1.54 1.87  其它 (173) (94) (82) (72) 

每股红利 0.28 0.48 0.77 0.93  经营活动现金流 4625  17594  11002  21784  

每股净资产 6.25 6.77 7.54 8.47  资本开支 (4429) (7000) (7300) (7400) 

ROIC 13% 16% 24% 26%  其它投资现金流 (1541) 0  0  0  

ROE 9% 14% 20% 22%  投资活动现金流 (11272) (7000) (7300) (7400) 

毛利率 17% 18% 19% 20%  权益性融资 215  0  0  0  

EBIT Margin 8% 7% 9% 9%  负债净变化 9572  0  0  0  

EBITDA  Margin 12% 10% 11% 11%  支付股利、利息 (2538) (4426) (7048) (8521) 

收入增长 7% 41% 33% 9%  其它融资现金流 (2769) (2793) 0  0  

净利润增长率 19% 65% 59% 21%  融资活动现金流 11512  (7219) (7048) (8521) 

资产负债率 63% 60% 59% 56%  现金净变动 4865  3375  (3345) 5862  

息率 0.4% 0.8% 1.2% 1.5%  货币资金的期初余额  9723  14588  17964  14618  

P/E 107.7 64.9 40.8 33.7  货币资金的期末余额  14588  17964  14618  20481  

P/B 10.1 9.3 8.3 7.4  企业自由现金流 2503  10704  3830  14488  

EV/EBITDA 53.1 48.2 33.1 27.7  权益自由现金流 9305  7451  3422  14103  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
 

《国信证券-长城汽车-601633-深度报告之二：自主龙头领跑智能汽车赛道》 ——2021-08-26 

《长城汽车-601633-2021 年中期业绩快报点评：销售均价上移，Q2 业绩超预期》 ——2021-07-26 

《长城汽车-601633-重大事件快评：转型全球科技出行公司，领跑智能电动赛道》 ——2021-06-30 

《长城汽车-601633-重大事件快评：1 月销量同比+73%，投资地平线深度布局汽车智能化》 ——2021-02-10 

《长城汽车-601633-2020 年三季报点评：Q3 营收+24%，全新平台带来新一轮产品强势周期》 ——2020-10-27 
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