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[Table_Title] 
研发布局加码 2023 深蹲起跳 
[Table_Title2] 长城汽车(601633)系列点评七十一 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022 年年报： 公司 2022 年总营收为 1,373.4 亿元，

同比+0.7%；归母净利润为82.7亿元，同比+22.9%；扣非归母

净利润为 44.8 亿元，同比+6.5%； 

其中，公司 2022Q4 总营收为 378.6 亿元，同比-17.0%，环比

+1.4%；归母净利润为 1.1 亿元，同比-94.1%，环比-95.9%；

扣非归母净利润为 1.4 亿元，同比-75.2%，环比-94.0%。 

 

分析判断: 

►   业绩短期承压 研发投入加速 

收入端：公司 2022 年总营收为 1,373.4 亿元，同比+0.7%，其

中 2022Q4 营收 378.6 亿元，同比-17.0%，环比+1.4%。

2022Q4 哈弗批发 16.2 万辆，同比-28.4%，环比-2.2%；WEY

批发 0.6 万辆，同比-73.4%，环比-30.2%；欧拉批发 1.9 万

辆，同比-61.7%，环比-24.7%；皮卡批发 4.3 万辆，同比-

34.6%，环比-11.6%；坦克批发 3.5 万辆，同比+8.4%，环比-

1.1%。公司 2022Q4 单车 ASP达 14.3 万元，同比+2.8 万元，

环比+1.1 万元，主要因坦克品牌销量占比提升，2022 年 Q4 占

比 13.1%，同比+5.0%。2023 年公司新品密集投放，有望带动

销量高速增长。 

 

毛利率：公司 2022 年毛利率为 19.4%，同比+3.2pct，我们判

断主要受芯片及物料短缺影响，公司优先将资源集中高盈利车

型。2022Q4 受疫情影响，公司毛利率降至 17.9%，同比

+2.6pct，环比-4.5pct。展望 2023 年，我们判断新品及原材料

价格下降有望对冲补贴退坡，带动毛利率上行。 

 

费用端：公司 2022Q4 销售/管理/财务/研发费用率分别为

5.3%/3.8%/0.7%/4.6%， 同 比 分 别

+2.5pct/+0.2pct/+0.8pct/+1.0pct， 环 比 分 别

+1.0pct/+0.4pct/+0.2pct/+0.5pct。公司加码研发，对混动、纯

电动、氢能等新能源领域的技术布局加速，针对芯片、碳化硅

等第三代半导体关键核心技术投入增加。2022Q4 销售费用上

升，我们判断源于商务政策放开以及受规模缩量影响。2022 年

公司受上半年俄罗斯卢布汇率异常波动影响，汇兑收益达 26.7

亿元，相应增厚公司利润，下半年已逐步回归正常。 

 

利润端: 公司 2022Q4 实现归母净利 1.1 亿元，同比-94.1%，

环比-95.9%；扣非归母净利润为 1.4 亿元，同比-75.2%，环比

-94.0%。我们判断 Q4 业绩短期承压主要因疫情影响产能，叠

加员工奖金等费用集中于年末，造成整体薪酬成本增高。2022

年公司职工薪酬费用达 135.7 亿元，同比+27.3%，员工成本
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总额占营业总收入比为 12.5%，同比+2.6%。公司通过研发加

速构筑壁垒，产品力提升有望加速需求释放。 

 

►  海外加速布局 出海空间广阔 

出口稳步提升，新能源加速出海。2022 年公司海外累计批发销

量 17.3 万辆，同比+21.3%，公司新能源加速出海，相继登陆

亚洲、欧洲、南美市场。2023 年，欧拉好猫于约旦正式上市，

皮卡、坦克多车型经销网络于中东地区正式投入运营。公司新

能源产品积极拓展海外市场，出海战略加速布局，产品力与品

牌力大幅提升，出海增长空间广阔。 

 

►   2022 低谷已过 2023 全力向上 

2022 年供需双重承压。2022 年公司销量 106.7 万辆，同比-

16.7%，其中 Q4 公司批发销量为 26.5 万辆，同比-33.2%，环

比-6.5%。供给方面，公司全年生产受制于芯片等物料小幅减

产；需求方面，公司旗下品牌定位模糊及定价较高也对需求产

生一定影响。 

 

品牌管理整合，2023 深蹲起跳。2023 年，公司坚定转型决

心，全力抢占份额：销量目标不低于 160 万辆，净利润不低于

60 亿元，快速调整战略布局： 

1）整合品牌重回主航道：扭转产品定位思路，调整产品回归

主流市场，全力打造大单品； 

2）整合组织架构：由一车一品牌到聚焦一个长城，高管自上

而下迎来调整； 

3）整合渠道：推出哈弗新能源龙网，全新独立渠道有望快速

建立用户认知； 

4）全新产品&全新技术：全新技术 Hi4 主打两驱价格+四驱性

能，首搭新车枭龙 Max即将上市，有望驱动需求增长； 

我们判断公司低谷时刻已过，随疫后复苏、搭载全新 Hi4 技术

的新品推出，行业及公司周期共振，公司需求有望边际改善，

以价换量全力抢占份额。 

 

 

投资建议 
公司新产品国内外推广进展顺利，智能电动化新周期开启，新

能源智能化车型占比快速提升，豪华化领跑地位愈发清晰，非

车业务收入有望加速释放。维持盈利预测，预计 2023-2024 营

业收入为 1,994.6/2,437.8 亿元，归母净利润为 72.1/116.3 亿

元，由于股本变动，对应 EPS由 0.77/1.24 元调整为 0.81/1.31

元，新增 2025 年盈利预测，预计营收、归母净利润和 EPS 分

别为 2,807.5/149.3 亿元、1.68 元，对应 2023 年 3 月 30 日收

盘价 28.24 元/股 PE为 35/22/17 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 
缺芯影响超预期；车市下行风险；WEY、沙龙、哈弗等品牌所

在市场竞争加剧，销量不及预期；出海进度不及预期。 
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盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 136,405 137,340 199,461 243,780 280,748 

YoY（%） 32.0% 0.7% 45.2% 22.2% 15.2% 

归母净利润(百万元) 6,726 8,266 7,214 11,627 14,926 

YoY（%） 25.4% 22.9% -12.7% 61.2% 28.4% 

毛利率（%） 16.2% 19.4% 16.4% 18.2% 19.1% 

每股收益（元） 0.73 0.91 0.81 1.31 1.68 

ROE 10.8% 12.7% 10.0% 14.0% 15.3% 

市盈率 38.68 31.03 34.83 21.61 16.83 
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图 1 20-22 年公司单季总营收及增速（亿元，%）  图 2 20-22 年公司单季归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 3 20-22 年公司单季毛利率（%）  图 4 20-22 年公司单季净利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 5 20-22 年公司单季费用率（%）  图 6 20-22 年公司单季批发销量及增速（万辆，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 137,340 199,461 243,780 280,748  净利润 8,253 7,213 11,626 14,924 

YoY(%) 0.7% 45.2% 22.2% 15.2%  折旧和摊销 6,609 6,090 6,588 6,716 

营业成本 110,739 166,833 199,442 227,212  营运资金变动 -1,312 25,400 -176 4,399 

营业税金及附加 5,121 6,384 7,676 8,913  经营活动现金流 12,311 39,360 18,633 27,494 

销售费用 5,876 7,017 8,955 10,656  资本开支 -15,859 -8,657 -9,708 -9,193 

管理费用 4,893 5,686 7,153 8,542  投资 4,779 -984 -921 -952 

财务费用 -2,488 1,458 2,301 2,606  投资活动现金流 -10,505 -7,962 -8,544 -7,763 

研发费用 6,445 6,504 8,643 9,835  股权募资 357 133 0 0 

资产减值损失 -337 -90 -103 -97  债务募资 21,738 12,000 15,000 18,000 

投资收益 671 1,678 2,085 2,382  筹资活动现金流 -3,133 9,548 11,942 13,647 

营业利润 7,967 8,110 13,141 16,825  现金净流量 -1,009 40,946 22,032 33,378 

营业外收支 840 0 0 0  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 8,807 8,110 13,141 16,825  成长能力     

所得税  554 897 1,515 1,901  营业收入增长率 0.7% 45.2% 22.2% 15.2% 

净利润 8,253 7,213 11,626 14,924  净利润增长率 22.9% -12.7% 61.2% 28.4% 

归属于母公司净利润 8,266 7,214 11,627 14,926  盈利能力     

YoY(%) 22.9% -12.7% 61.2% 28.4%  毛利率 19.4% 16.4% 18.2% 19.1% 

每股收益 0.91 0.81 1.31 1.68  净利润率 6.0% 3.6% 4.8% 5.3% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 4.5% 2.9% 3.9% 4.3% 

货币资金 35,773 76,719 98,751 132,129  净资产收益率 ROE 12.7% 10.0% 14.0% 15.3% 

预付款项 2,229 2,341 3,288 3,836  偿债能力     

存货 22,375 22,902 30,677 37,349  流动比率 1.12 1.10 1.12 1.15 

其他流动资产 47,304 67,587 78,915 88,438  速动比率 0.85 0.92 0.93 0.96 

流动资产合计 107,681 169,549 211,631 261,752  现金比率 0.37 0.50 0.52 0.58 

长期股权投资 10,286 11,221 12,069 12,961  资产负债率 64.8% 71.2% 71.9% 72.1% 

固定资产 26,949 26,646 26,503 26,177  经营效率     

无形资产 8,197 9,524 10,741 12,013  总资产周转率 0.74 0.80 0.82 0.80 

非流动资产合计 77,677 81,102 85,001 88,286  每股指标（元）     

资产合计 185,357 250,651 296,631 350,038  每股收益 0.91 0.81 1.31 1.68 

短期借款 5,943 17,943 32,943 50,943  每股净资产 7.44 8.11 9.36 10.96 

应付账款及票据 59,367 95,462 110,820 126,023  每股经营现金流 1.40 4.42 2.09 3.09 

其他流动负债 30,491 40,720 45,235 51,174  每股股利 0.00 0.04 0.06 0.07 

流动负债合计 95,802 154,125 188,999 228,141  估值分析     

长期借款 15,406 15,406 15,406 15,406  PE 31.03 34.83 21.61 16.83 

其他长期负债 8,934 8,934 8,934 8,934  PB 3.98 3.48 3.02 2.58 

非流动负债合计 24,339 24,339 24,339 24,339       

负债合计 120,141 178,464 213,338 252,480       

股本 8,765 8,898 8,898 8,898       

少数股东权益 15 14 13 11       

股东权益合计 65,216 72,187 83,293 97,557       

负债和股东权益合计 185,357 250,651 296,631 350,038       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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