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 证券研究报告 

2015 年 7 月 7 日 

长城汽车   

6 月销量大幅低于预期，下半年面临严峻考验  

  公司动态      
   

维持推荐  
 

公司近况 

长城 6 月销量数据大幅低于预期。SUV 销量环比下滑 22.4%至
42,510 辆，大幅低于预期：主力车型 H6 销量为 23,458 辆，为
16 个月以来最低（除今年 2 月春节以外）；H2 销量为 10,010 辆，
环比下降 9.6%。 

评论 

我们认为，对于现阶段的长城来说，主要面临三方面的考验：1）
在经济 SUV 领域能否维持住话语权；2）高端车型在合资品牌混
战中能否谋得一席之地；3）新车型能否成为未来的增长亮点。 

自主品牌 SUV 竞争加大，2H15 考验品牌力和盈利能力。从哈弗
主力车型 6 月的官降可以看出，经济型 SUV 领域密集的新车型投
放，以及竞争对手激进的价格策略，已使长城感受到较大的竞争
压力。从 6 月的销售情况看，H6/H2 在官价上的让步至少先缓解
了经销商的压力，但能否有效地达到以价换市场的效果，是下半
年对长城品牌力的重要考验。 

生不逢时？H8 价格区间竞品频出。从途观降价到锐界、新汉兰达
上市，20~25w 价格区间有竞争力的 SUV 车型比 2014 年明显增
多。竞品的增加和 2Q 以来不太旺的车市双重影响下，H8 在 6 月
销量仍未超过 1,500 辆，而终端价格折扣的松动也显示 H8 在淡季
面临严峻的压力。 

Coupe C 定价偏高，前景存在较大不确定性。曾被市场寄希望作
为下一款主力车型的 Coupe C 目前已到店销售，终端反馈较为平
淡。而手动档 13.98 万起和自动档 15.18 万起的价格或并非为该
价格主流消费者所接受。尤其是当前汽车金融普及及贷款利率下
行的背景下，20w 左右的 B 级车或 SUV 同样也将成为 14~15w 预
算的消费者的选择。  

估值建议  

基于我们对 2015 年 H6 的盈利能力，以及 H8/Coupe C 销量更为
保守的预计，我们下调长城 2015/2016年盈利预测 17%/19%
至 EPS3.4/4 元。分别下调 A/H 股目标价 28.5%/35.7%至
50 元人民币/45 港元，分别对应 14.7x/10.5x 2015e P/E。停牌
期间对评级暂不做调整，维持推荐。  

风险  

Coupe C 销售低于预期，H6/H2 销量进一步下滑。 

 

 
 
 

   

   

  
 

股票代码 601633.SH 02333.HK 

评级  推荐  推荐 

最新收盘价 人民币 42.76 港币 38.00 

目标价 人民币 50.00 港币 45.00 

    

52 周最高价/最低价 人民币 59.50~26.19 港币 60.70~28.90 

总市值(亿) 人民币 1,173 港币 1,466 

30 日日均成交额(百万) 人民币 971.70 港币 624.64 

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) 20.34 14.55 

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 92,904 115,207 

    增速 31.6% 10.2% 48.4% 24.0% 

归属母公司净利润 8,224 8,037 10,273 12,291 

    增速 44.5% -2.3% 27.8% 19.6% 

每股净利润 2.70 2.64 3.38 4.04 

每股净资产 9.21 11.02 13.57 16.59 

每股股利 0.82 0.80 1.03 1.23 

每股经营现金流 2.97 2.00 4.89 5.24 

市盈率 15.8 16.2 12.7 10.6 

市净率 4.6 3.9 3.2 2.6 

EV/EBITDA 11.4 11.2 8.1 6.4 

股息收益率 1.9% 1.9% 2.4% 2.9% 

平均总资产收益率 17.3% 14.1% 13.9% 12.7% 

平均净资产收益率 33.1% 26.1% 27.5% 26.8% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  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 92,904 115,207 

  营业成本 40,538 45,252 69,144 86,217 

  营业税金及附加 2,057 2,282 3,252 4,032 

  营业费用 1,895 2,085 3,159 4,032 

  管理费用 2,727 3,822 5,973 7,505 

  财务费用 -80 -86 -123 -202 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 9,908 9,620 12,364 14,790 

  营业外收支 11 20 20 26 

  利润总额 9,920 9,640 12,383 14,816 

  所得税 1,688 1,599 2,105 2,519 

  少数股东损益 8 4 5 6 

  归属母公司净利润 8,224 8,037 10,273 12,291 

  EBITDA 11,054 11,304 14,369 17,237 

资产负债表     

  货币资金 5,523 3,394 13,560 20,856 

  应收账款及票据 20,615 27,719 38,218 45,913 

  预付款项 3,067 4,366 6,481 8,037 

  存货 2,764 3,470 5,873 7,795 

  其他流动资产 -943 -3,636 -4,337 -5,491 

  流动资产合计 31,026 35,314 59,795 77,111 

  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 86,673 106,983 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款及票据 22,657 26,145 43,272 53,942 

  其他流动负债 182 0 0 0 

  流动负债合计 22,839 26,145 43,272 53,942 

  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 45,379 56,518 

  股东权益合计 28,008 33,518 41,293 50,465 

  少数股东权益 12 67 12 12 

  负债及股东权益合计 52,605 61,345 86,672 106,983 

现金流量表     

  净利润 8,224 8,037 10,273 12,291 

  折旧和摊销 1,146 1,672 1,975 2,410 

  营运资本变动 1,913 2,928 -2,811 -650 

  其他 0 0 0 0 

  经营活动现金流 9,039 6,096 14,883 15,957 

  投资活动现金流入 271 212 173 264 

  投资活动现金流出 6,967 7,422 2,864 5,442 

  投资活动现金流 -6,696 -7,210 -2,692 -5,177 

  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 -3,484 

  汇率变动对现金的影响 -11 -18 0 0 

  现金净增加额 -61 -2,423 10,166 7,296  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 31.6% 10.2% 48.4% 24.0% 

  营业利润 44.9% -2.9% 28.5% 19.6% 

  EBITDA 42.0% 2.3% 27.1% 20.0% 

  净利润 44.5% -2.3% 27.8% 19.6% 

盈利能力     

  毛利率 28.6% 27.7% 25.6% 25.2% 

  营业利润率 17.4% 15.4% 13.3% 12.8% 

  EBITDA 利润率 19.5% 18.1% 15.5% 15.0% 

  净利润率 14.5% 12.8% 11.1% 10.7% 

偿债能力     

  流动比率 1.36 1.35 1.38 1.43 

  速动比率 1.24 1.22 1.25 1.29 

  现金比率 0.24 0.13 0.31 0.39 

  资产负债率 46.8% 45.4% 52.4% 52.8% 

  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% 13.9% 12.7% 

  净资产收益率 33.1% 26.1% 27.5% 26.8% 

每股指标     

  每股净利润（元） 2.70 2.64 3.38 4.04 

  每股净资产（元） 9.21 11.02 13.57 16.59 

  每股股利（元） 0.82 0.80 1.03 1.23 

  每股经营现金流（元） 2.97 2.00 4.89 5.24 

估值分析     

  市盈率 15.8 16.2 12.7 10.6 

  市净率 4.6 3.9 3.2 2.6 

  EV/EBITDA 11.4 11.2 8.1 6.4 

  股息收益率 1.9% 1.9% 2.4% 2.9%  

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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图表 1: 2015 年上半年自主品牌 SUV 继续挤压 A 级以下轿车份额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中汽协，中金公司研究部 

图表 2: 低销量（<5000/月）车型增多分食市场，经济 SUV 价格体系面临压力 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中汽协，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5
年

1
-5
月

A00 A0 A 自主SUV

12.40%

30.9%

25.7%

15.8%

12.6%

2.7%

12.50%

33.40% 33%

9.40% 9.80%

1.90%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

>30000 10000-30000 5000-10000 3000-5000 1000-3000 <1000

2015年5月 2014年12月

市场占有率

月销量



中金公司研究部：2015 年 7 月 7 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

4 

图表 3: 长城汽车盈利预测调整 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 4: P/E Band 和 P/B Band 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

调整后 调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化

营业收入 62,591   105,116    92,904     -11.6% 138,156    115,207    -16.6%

营业成本 45,252   77,306     69,144     -10.6% 102,781    86,217     -16.1%

毛利 17,339   27,810     23,760     -14.6% 35,375     28,989     -18.1%

其他业务收入 383        315          279          -11.6% 414          346          -16.6%

销售费用 2,085     3,574       3,159       -11.6% 4,835       4,032       -16.6%

管理费用 3,822     6,097       5,388       -11.6% 8,013       6,682       -16.6%

财务费用 12          33            30            -10.6% 44            37            -16.1%

税前利润 9,640     14,915     12,383     -17.0% 18,326     14,816     -19.2%

所得税 1,599     2,536       2,105       -17.0% 3,115       2,519       -19.2%

净利润 8,037     12,373     10,273     -17.0% 15,203     12,291     -19.2%

每股收益（元） 2.6         4.1           3.4           -17.0% 5.0           4.0           -19.2%

（人民币百万元）
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图表 5: 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

2015-7-6 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 19.28 14,478 62.2         25.7       11.7         7.9          5.8        4.8      3.5      2.5      41.1       21.9      66.7      34.7       

上汽集团 PV 21.90 38,887 11.6         9.7          8.6           7.3          2.0        1.8      1.5      1.4      8.1          7.8         7.6         6.9         

江淮汽车 CV/PV 11.51 2,712 30.3         16.2       12.2         10.0        2.5        2.2      1.9      1.9      15.9       9.4         6.7         7.6         

潍柴动力 CV 24.60 7,921 16.4         13.7       9.8           13.7        2.0        1.8      1.5      1.4      10.0       7.0         8.5         7.2         

中国重汽 CV 19.40 1,310 175.1       21.3       18.8         16.3        2.2        2.0      1.8      1.7      26.6       19.7      16.3      10.1       

宇通客车 CV 20.13 7,184 16.5         10.1       11.4         9.8          3.5        2.7      2.8      2.4      20.1       17.2      11.7      9.8         

福田汽车 CV 6.64 3,566 13.8         24.4       n.a. n.a. 1.3        1.2      n.a. n.a. 98.4       15.8      10.6      n.a.

江铃汽车 CV 33.61 4,672 19.1         17.1       13.8         10.9        3.6        3.2      2.7      2.3      8.5          7.9         5.7         4.4         

金龙汽车 CV 17.80 1,739 31.9         34.2       32.4         25.4        3.7        3.5      3.2      2.6      26.7       21.7      25.9      14.3       

福耀玻璃 Parts 13.63 5,507 17.9         14.2       12.3         13.1        3.9        4.2      3.8      2.1      12.2       10.2      8.8         8.2         

银轮股份 Parts 13.73 797 105.6       45.8       28.6         20.5        3.6        3.3      3.0      2.7      55.7       29.9      21.2      14.5       

威孚高科 Parts 25.65 4,214 19.6         23.5       15.3         11.4        2.0        2.7      2.4      2.0      22.1       18.4      14.8      11.4       

均胜电子 Parts 31.03 3,179 86.2         69.0       56.4         39.8        10.7      8.6      7.5      5.0      30.6       24.7      22.8      19.9       

中金未覆盖

一汽轿车 PV 16.47 4,317 10.1         26.6       65.5         32.1        3.5        3.1      3.0      2.8      9.7          13.7      20.0      14.2       

一汽夏利 PV 7.87 2,022 48.2         n.a. n.a. n.a. 3.4        4.0      n.a. n.a. n.a. 88.3      n.a. n.a.

比亚迪 PV 50.75 173 1,691.7   220.7     137.6      64.3        5.6        5.5      9.1      8.3      -         -        -        -         

东风汽车 CV 8.66 2,789 21.8         345.0     80.0         18.8        2.9        2.9      2.9      2.5      26.6       21.3      44.7      17.2       

一汽富维 Parts 24.04 819 13.0         13.8       n.a. 7.8          1.8        1.6      n.a. 1.2      22.5       24.6      n.a. 5.5         

物产中大 Dealer 15.67 2,514 29.0         24.5       25.1         42.2        3.2        3.0      4.1      4.1      20.1       13.8      11.6      n.a.

亚夏汽车 Dealer 8.90 512 20.2         42.4       55.5         56.7        1.8        2.3      n.a. n.a. 36.8       22.7      17.5      n.a.

青岛双星 Parts 8.54 928 21.9         170.8     97.2         47.2        2.9        2.9      2.3      2.2      12.8       18.2      18.3      19.5       

平均值 Median 21.0         24.4       24.9         19.5        3.0        2.9      2.8      2.4      22.1       18.3      15.2      10.1       

香港上市公司

中金覆盖

华晨汽车 PV 11.52 7,468 20.1         13.8       8.6           7.7          4.6        3.6      2.6      2.0      n.a. n.a. n.a. n.a.

吉利汽车 PV 3.65 4,144 10.8         9.1          18.3         12.2        1.7        1.5      1.3      1.2      6.0          4.8         5.0         4.2         

东风汽车 PV 10.08 11,203 7.6           6.6          5.4           5.0          1.3        1.1      0.9      0.8      n.m. n.m. 22.5      19.6       

长城汽车 CV/PV 38.00 14,913 16.3         11.3       11.5         7.5          4.3        3.3      2.8      2.1      15.8       11.1      7.8         6.4         

潍柴动力 CV 24.50 6,318 13.1         10.9       7.1           8.6          1.6        1.4      1.2      1.1      12.4       9.5         6.7         5.8         

中国重汽 CV 4.20 1,496 84.1         33.6       22.4         17.7        0.5        0.5      0.5      0.5      n.a. n.a. n.a. n.a.

信义玻璃 Parts 3.75 1,897 12.1         7.2          6.0           n.a. 1.4        1.3      1.2      n.a. 10.8       6.8         7.3         6.2         

敏实集团 Parts 16.54 2,361 14.9         14.9       13.0         11.0        2.1        1.9      1.7      1.6      14.2       11.2      8.2         7.1         

中升集团 Dealer 4.93 1,365 10.1         7.4          10.1         7.3          0.9        0.8      0.6      0.6      10.8       9.3         7.8         6.8         

大昌行 Dealer 3.79 896 6.6           8.6          6.9           n.a. 0.8        0.8      0.7      n.a. 6.7          7.7         7.1         6.1         

正通汽车 Dealer 4.79 1,366 14.2         10.1       10.7         7.8          1.3        1.1      1.0      0.9      n.a. n.a. n.a. n.a.

中金未覆盖

比亚迪电子 PV 38.70 216 38.8         22.8       13.5         10.1        1.8        1.7      1.5      1.4      n.a. n.a. n.a. n.a.

庆铃汽车 CV 2.57 823 21.4         17.1       12.5         10.9        0.9        0.9      0.8      0.8      2.3          2.0         2.2         2.0         

宝信汽车 Dealer 4.35 1435 15.5         11.2       10.3         8.4          2.9        2.4      1.8      1.5      15.8       9.6         8.5         7.3         

永达汽车 Dealer 4.90 935 14.4         12.3       9.8           7.5          2.4        2.1      1.6      1.4      13.0       10.9      7.2         5.8         

和谐汽车 Dealer 6.90 18 n.a. 14.9       11.1         9.2          n.a. 2.7      2.2      1.8      n.a. n.a. n.a. n.a.

平均值 Median 14.4         11.2       10.3         8.6          1.4        1.3      1.2      1.1      11.6       9.4         7.2         6.2         

欧洲及美国上市公司

雷诺 PV 94.11 30,730 14.5         43.8       9.8           8.0          1.1        1.2      1.0      0.9      7.6          8.4         5.4         4.76       

标志 PV 18.51 16,441 n.m n.m 16.6         11.4        0.8        1.2      1.4      1.3      10.2       7.3         3.6         3.19       

宝马 PV 97.66 69,436 12.6         12.1       10.2         9.6          2.1        1.8      1.5      1.4      6.5          7.7         7.7         7.36       

大众 PV 208.15 109,631 4.5           11.2       8.6           7.7          1.2        1.1      1.1      1.0      8.3          7.8         7.2         6.52       

戴姆勒 CV/PV 82.05 96,927 13.6         12.8       10.7         9.6          2.3        2.1      1.8      1.6      5.6          5.5         3.7         3.36       

福特汽车 CV/PV 14.75 58,637 10.0         8.1          9.2           7.8          3.6        2.2      2.0      1.7      4.4          4.2         4.6         3.88       

通用汽车 CV/PV 32.75 52,636 10.6         12.1       7.3           6.4          1.7        1.2      1.4      1.2      n.m. 2.9         2.6         2.40       

曼 CV 92.44 15,003 75.2         n.m 92.6         37.9        2.4        2.6      3.0      3.0      12.3       13.8      18.7      14.56     

沃尔沃 CV 103.00 25,871 18.4         58.2       15.4         12.6        2.8        2.7      2.4      2.2      10.5       14.0      9.8         8.81       

帕卡 CV 64.14 22,755 20.5         19.4       14.2         13.6        3.9        3.4      3.1      2.7      12.3       11.4      10.4      9.76       

玛格纳 Parts 56.79 23,332 18.4         16.6       12.1         9.9          2.8        2.6      2.2      2.2      9.6          7.6         7.3         6.53       

博格华纳 Parts 57.26 12,956 25.7         21.0       17.7         14.7        4.3        3.7      3.4      3.0      13.3       12.0      9.7         8.55       

奥托立夫 Parts 114.02 10,036 22.1         22.4       17.7         15.4        2.9        2.7      3.0      2.7      10.5       9.9         9.0         7.93       

爱尔铃克铃尔 Parts 24.00 1,679 17.8         14.4       13.8         12.3        2.5        2.3      1.9      1.7      9.1          8.2         7.9         7.21       

法雷奥 Parts 139.80 12,266 28.5         24.5       15.0         13.2        5.2        4.6      3.3      2.8      9.6          9.4         6.6         6.07       

平均值 Median 21.3         21.0       15.2         13.4        2.9        2.7      3.0      2.7      10.5       10.6      9.4         8.2         

日本上市公司

马自达 PV 2407 11,763 41.9         10.6       11.9         11.9        2.9        2.2      2.3      1.7      14.4       6.8         6.8         5.8         

本田 PV 3965 58,514 19.5         11.4       12.3         12.3        1.4        1.1      1.2      1.1      11.1       9.0         9.8         9.5         

铃木 PV 3947 18,039 27.5         20.6       19.7         19.7        1.9        1.7      1.7      1.5      7.8          6.1         6.2         5.9         

日产 PV 1302 47,935 16.0         14.0       14.6         14.6        1.5        1.3      1.3      1.2      4.9          4.2         5.4         4.4         

丰田 CV/PV 8067 224,637 26.6         14.0       13.6         13.6        2.1        1.8      1.8      1.6      17.4       11.9      12.8      11.3       

五十铃 CV 1597 11,039 14.0         11.3       12.0         12.0        2.6        2.1      2.1      1.9      8.4          6.5         6.6         6.4         

日野汽车 CV 1468 6,872 17.6         9.4          10.6         10.6        3.2        2.5      2.7      2.1      9.1          6.5         6.6         6.8         

电装 Parts 5882 42,365 26.0         16.9       16.5         17.7        2.0        1.7      1.8      1.6      10.9       8.4         8.1         8.3         

爱信精机 Parts 5100 12,244 18.5         16.0       15.8         17.2        1.7        1.4      1.5      1.3      6.3          5.6         5.4         5.5         

丰田纺织 Parts 2092 3,198 24.5         30.7       27.6         144.5     2.1        1.9      2.0      1.9      7.3          6.6         6.8         6.8         

捷太格特 Parts 2259 6,318 55.7         33.0       36.8         17.6        2.1        2.0      2.0      1.8      13.1       8.7         8.9         7.7         

平均值 Median 21.5         16.4       16.1         17.4        2.1        1.9      2.0      1.8      8.8          6.5         6.7         6.8         

全球平均 Global Median 19.4         19.9       15.3         13.9        2.6        2.5      2.4      2.1      12.3       11.1      8.9         7.2         

EV/EBITDA市盈率 市净率
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法律声明 

一般声明 
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北京建国门外大街证券营业部  北京科学院南路证券营业部  上海淮海中路证券营业部 

北京市建国门外大街甲 6号 
SK 大厦 1层 
邮编：100022 
电话：(86-10) 8567-9238 
传真：(86-10) 8567-9235 

 北京市海淀区科学院南路 2号 
融科资讯中心 A座 6层 
邮编：100190 
电话：(86-10) 8286-1086 
传真：(86-10) 8286-1106 

 上海市淮海中路 398号 
邮编：200020 
电话：(86-21) 6386-1195 
传真：(86-21) 6386-1180 
 

     

上海德丰路证券营业部  深圳福华一路证券营业部  杭州教工路证券营业部 

上海市奉贤区德丰路 299弄 1号 
A 座 11楼 1105室 
邮编：201400 
电话：（86-21) 5879-6226 
传真：（86-21) 6887-5123 

 深圳市福田区福华一路 6号 
免税商务大厦裙楼 201 
邮编：518048 
电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-755) 8254-8243 

 杭州市教工路 18号 
世贸丽晶城欧美中心 1层 
邮编：310012 
电话：(86-571) 8849-8000 
传真：(86-571) 8735-7743 

     

南京汉中路证券营业部  广州天河路证券营业部  成都滨江东路证券营业部 

南京市鼓楼区汉中路 2号 
亚太商务楼 30层 C 区 
邮编：210005 
电话：(86-25) 8316-8988 
传真：(86-25) 8316-8397 

 广州市天河区天河路 208号 
粤海天河城大厦 40层 
邮编：510620 
电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-20) 8516-8198 

 成都市锦江区滨江东路 9号 
香格里拉办公楼 1层、16层 
邮编：610021 
电话：(86-28) 8612-8188 
传真：(86-28) 8444-7010 

     

厦门莲岳路证券营业部  武汉中南路证券营业部  青岛香港中路证券营业部 
厦门市思明区莲岳路 1号 
磐基中心商务楼 4层 
邮编：361012 
电话：(86-592) 515-7000 
传真：(86-592) 511-5527 

 武汉市武昌区中南路 99号 
保利广场写字楼 43层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 

 青岛市市南区香港中路 9号 
香格里拉写字楼中心 11层 
邮编：266071 
电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9号 
欧瑞蓝爵商务中心 10层及欧瑞 
蓝爵公馆 1层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219号 
天津环贸商务中心（天津中心）10层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 
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