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长城汽车(2333 HK) 

评级 未评级 

收市价 HK$6.95 

市值 (港币百万) 92,869 

过去 3 月平均交易 (港币百万) 342.13 

52 周高/低 (港币) 10.24/4.94 

发行股数 (百万) 9,127.3 

主要股东 自由流通(100%) 

来源:彭博 

 
 

股价表现 

 绝对 相对 

1 月 -21.5% -17.9% 
3 月 -5.4% -2.7% 
6 月 23.8% 10.0% 
来源:彭博 
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来源:彭博 

 

 

 

长城汽车(2333 HK,HK$6.95,未评级）— 行业竞争激烈，扩张前景难料 

 

 进入高端市场。长城汽车在 2016 年 11 月推出了一款新的高端 SUV 品牌“魏

派”，瞄准中国中高端乘用车市场。这个新品牌的产品的销售将经由一个全

新的经销商网络，价格介于人民币 15 至 20 万之间——高于哈弗 H7 的价位，

但低于哈弗 H8 和 H9 的价位，并将配备 1.5T 或 2.0T 发动机和 7 湿式双离合

变速箱（DCT）。长城汽车已在 2016 年广州车展上展出“魏派”品牌的两款

概念车（W01 和 W02），而第一款“魏派”车型则于 2017 年 4 月上市。这个

新品牌将标志着长城汽车开始进入中国中高端乘用车市场。 
 

 严重依赖 SUV 产品。在 2016 年的前 10 个月，SUV 产品的销量占据了长城汽

车总销量的 86%，而哈弗 H6 毫无疑问是其旗舰车型——它是中国目前所有在

售的所有乘用车中最畅销的车款，在 2016 年的前 10 个月哈弗 H6 贡献了长

城汽车总销量的 50％以上。我们预计 2017 年 SUV 产品的份额将继续上升，

因为据我们所知，长城汽车计划在 2017 年再推出 3 款新 SUV 车型，其中在

2017 年上半年推出 2 款，在 2017 年下半年推出 1 款。在 2016 年 11 月，长

城汽车还推出了哈弗 H2s SUV，并采用两种不同标签，红标（针对普通买家）

和蓝标（运动型，主要针对年轻买家）。它们有不同的格栅和车头灯，但发

动机和车内设计是一样的。哈弗 H2s 是现在畅销的哈弗 H2 的加小版本。 

 

 难以维持高毛利水平。我们认为，重注押宝在 SUV 产品身上使得长城汽车在

过去 3 年的毛利润率超过 20％。然而由于 SUV 市场竞争激烈，促使长城汽车

在最近两年使用折扣促销和降低新产品的官方零售价的方式来保持其市场份

额，不可避免地损害了长城汽车的利润率，特别是在 2015 年下半年和 2016

年 3 季度。因此，我们认为长城汽车的利润率水平有相当大的下行风险。以

前，长城试图通过推出哈弗 H8 和哈弗 H9 来闯入高端市场，而市场反应不太

令人满意，我们分析认为这是由于产品定价过高，和消费者对其低端品牌的

认知产生了冲突，因此销售成绩差强人意。目前，长城汽车旨在通过设立独

立的高端品牌来打入高端车市场，以保持其 SUV 业务丰厚的利润，这意味着

魏派的成功可能是保持其利润水平的关键。 

 

 估值较行业均值便宜。根据彭博的估计，长城汽车目前的交易价格为 6.2 倍

2016 年市盈率和 6.1 倍 2017 年市盈率，相比之下，香港上市的整车制造商

（除了比亚迪（1211 HK））平均交易价格则为 9.2 倍 2016 年市盈率和 7.6

倍 2017 年市盈率。此前，由于市场担心其盈利水平下降和在减税政策结束后

销售增长放缓，长城汽车的股价在其公布第三季度业绩后下跌超过 20％。这

与其迅猛的销量增长势头形成鲜明对比。我们认为目前的低估值是由于市场

对长城汽车是否具有维持其盈利水平的能力缺乏信心以及对当前扩张战略的

前景感到不明朗所引起的。 

 

财务资料 
(截至12月31日) FY13A FY14A FY15A 

营业额 (百万人民币) 56,784 62,599 76,033 

净利润 (百万人民币) 8,224 8,042 8,059 

每股收益 (分人民币) 0.90 0.88 0.88 

每股收益变动 (%) 44.5 -2.2 0.2 

市盈率(x) 6.7 6.9 6.9 

市帐率 (x) 2.0 1.7 1.4 

股息率 (%) 4.5 4.4 3.1 

权益收益率 (%) 29.4 24.0 21.0 

净财务杠杆率 (%) 净现金 净现金 净现金 

来源: 公司、彭博 
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关

于他们个人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研

究报告 30 日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公

司内任职高级人员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
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买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 
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相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议投资
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本报告包含的任何信息由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的
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不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、
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本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反
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