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长城汽车（601633.SH） 

混动系统技术过硬，2023 产品大年集中兑现 

 ➢ 五大品牌纵横市场，盈利空间固若金汤。面对多样化的乘车出行诉求，

公司已形成了哈弗、魏牌、欧拉、坦克及长城皮卡五大品牌协同发展的集团

格局，且各品牌均推出旗帜鲜明的系列车型。五大品牌持续输出销量，长城

盈利空间固若金汤：1）营收规模稳定拓展，2021年营收1,364亿元，同比增

长32.04%，2022年营收1,373亿元，同比增长0.69%；2）盈利能力稳中有

升，2018-2021年，毛利率维持17%左右，2022年毛利率达到19.37%。 

➢ 柠檬DHT横空出世，打破两田技术垄断。混动车型研发难度高，市场由

重经济性的丰田THS混动系统，与重动力性能的本田i-MMD混动系统，两者

长期垄断。2013年，长城强势入局，研发其第一代混动平台，打破两田垄

断。历时5年，先后投入170亿元打造柠檬DHT混动系统，采用“1-2-3”架

构，工作模式灵活，适应多种工况。自2020年12月柠檬DHT混动系统正式发

布，长城旗下多款车型逐步搭载柠檬DHT混动系统，全面升级。 

➢ 混动迎来快速增长，DHT助力长城迎风而上。预计2022-2025年，世界

混动市场规模年复合增长率有望达20.1%，我国混动市场规模年复合增长率

有望达30.2%；混动车型市场空间持续释放。高速增长的市场中，长城汽车

核心竞争力凸显：1）拥有一流研发设备、体系，用户诉求把握精准；2）生

产基地自动化水平高，生产节拍良好；3）全球化生产基地布局，不仅在国内

建立了十大汽车工厂，在俄罗斯、泰国、巴西也配备了涵盖全工艺流程整车

生产基地，助力公司迈出国门；4）旗下品牌服务网点已遍布全国，用户触及

度级高。随混动市场空间的扩张，及DHT混动系统的推出与车型升级，长城

汽车核心竞争力得到进一步巩固，看好未来需求端销量持续增长。 

➢ 盈 利 预 测 及 估 值 ： 我 们 预 计 公 司 2023-2025 年 营 业 总 收 入 为

1954/2419/2756亿元，归母净利润为85/122/146亿元，EPS为1.00/1.44/1.72

元 /股。公司2023年4月3日收盘价27.32元 /股，对应2023-2025年PE为

28/19/16倍，其五年间历史PE（TTM）均值为34.6倍，我们给予其23年34.6

倍PE，对应目标价为34.6元/股，首次覆盖给予“持有”评级。 

➢ 风险提示：传统燃油车销量下滑、新车型销量不及预期、海外市场拓展

不及预期、原材料价格波动、估值风险等。 

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 136,405 137,340 195,428 241,852 275,643 

增长率（%） 32% 1% 42.3% 23.8% 14.0% 

净利润（百万元） 6,726 8,266 8,498 12,200 14,578 

增长率（%） 25% 23% 2.8% 43.6% 19.5% 

EPS（元/股） 0.79 0.97 1.00 1.44 1.72 

市盈率（P/E） 35.2 28.7 27.9 19.4 16.3 

市净率（P/B） 3.8 3.6 3.3 2.9 2.6 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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持有(首次评级) 
当前价格： 27.32 元 

目标价格： 34.60 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 8487/6133 

总市值/流通市值（百万元） 231853/167540 

每股净资产（元） 7.64 

资产负债率（%） 41.32 

一年内最高/最低（元） 42.18/22.27 
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投资要件 

关键假设： 

1）已有车型保持稳健，新车型集中发布带动销量及收入增长：长城 2023 年集中推

出新车型如主打机甲风的高端轿跑机甲龙、搭载全速域高效能混动架构的哈弗二代大狗、

10 万元级自动挡皮卡金刚炮、30 万+级别大六座旗舰型混动 SUV 魏派蓝山等；同时对已

有车型进行改款，如拥有九项核心升级的 2023 款好猫。已有车型改款维持活力+新车型

集中发布，叠加 22 年下半年新车型的爬坡上量，预计长城 23年销量有望快速增长，突破

140 万辆，营收有望实现大幅增长； 

2）产品向上，带动毛利率逐步改善：随已有燃油车型的新能源化及中高端车型（机

甲龙、山海炮、蓝山 DHT phev）的发布及放量，长城整体车型均价有望上行，带动毛利

率实现稳步增长； 

投资要点： 

1）混动技术出色，奠定车型性能基础：混动车型研发难度高，2013年，长城强势入

局，研发其第一代混动平台，打破两田垄断。历时 5年，先后投入170亿元打造柠檬DHT

混动系统，采用“1-2-3”架构，工作模式灵活，适应多种工况。自 2020年 12月柠檬 DHT

混动系统正式发布，长城旗下多款车型逐步搭载柠檬 DHT 混动系统，全面升级。 

2）市场空间增长迅速，公司产品力过硬，市场份额有望提升：预计 2022-2025 年，

世界混动市场规模年复合增长率有望达 20.1%，我国混动市场规模年复合增长率有望达

30.2%；混动车型市场空间持续释放。高速增长的市场中，长城汽车核心竞争力凸显，随

DHT 混动系统的推出与车型升级，长城汽车未来需求端销量有望持续增长。 

产品推出节奏优秀，叠加对用户用车需求精准把握，构建公司业绩持续增长的内生

动力。 

股价上涨的催化因素： 

新车型推出后成为爆款；传统车型销量超预期；原材料成本下降。 

估值和目标价格： 

我们预计公司 2023-2025 年营业总收入为 1954/2419/2756 亿元，归母净利润为

85/122/146 亿元，EPS 为 1.00/1.44/1.72 元/股。公司 2023 年 4 月 3 日收盘价 27.32 元/

股，对应 2023-2025 年 PE 为 28/19/16 倍，其五年间历史 PE（TTM）均值为 34.6 倍，

我们给予其 23 年 34.6 倍 PE，对应目标价为 34. 6 元/股，首次覆盖给予“持有”评级。 

风险提示： 

传统燃油车销量下滑、新车型销量不及预期、海外市场拓展不及预期、原材料价格波

动、估值风险等。  
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一、 头部自主品牌车企，发力新能源与海外市场 

1.1 自主品牌先驱，旗下车型驰骋世界 

资深整车专家，积淀三十余载筑万里长城。长城汽车股份有限公司成立于

2001 年，前身为 1984 年成立的长城汽车制造厂。2003 年公司在港交所上市，

届时公司对客货汽车、皮卡等车型的生产能力已经初具规模，公司随后于 2005

年推出拳头车型哈弗，逐渐在国内市场站稳脚跟。 

图表 1：长城汽车发展历程 

 

资料来源：长城汽车官网，长城汽车公告，华福证券研究所 

皮卡、SUV、轿车齐头并进，五大品牌纵横市场。经过多年的技术和产线积

淀，公司已形成了哈弗、魏牌、欧拉、坦克及长城皮卡五大品牌协同发展的集团

格局。面对多样化的乘车出行诉求，各品牌都推出了旗帜鲜明的系列车型。1）

哈弗：SUV 资深玩家，于 2013 年宣布独立，以用户为中心，历经多次架构沿革

打造了“强后台、大中台、小前台”的组织体系；2）魏牌：以“0焦虑智能电动”

为目标，满足消费者的绿色智能出行需要，正朝着高端新能源品牌进阶；3）欧

拉：专注新能源汽车女性市场赛道，致力于成为“更爱女人的汽车”；4）长城皮

卡：公司经典之作，2018年成为独立品牌，连续24年国内、出口销量第一；5）

坦克：异军突起的高端豪华越野 SUV 品牌，主打“铁汉柔情”基调，品类实现

紧凑型、中大型、全尺寸 SUV 全覆盖。除上述五大品牌外，公司正在孵化全新

品牌沙龙，其以机甲科技为标签，定位于 40-80 万元的豪华纯电市场，后续将推

出轿车、SUV、轿跑等全品类机甲产品。公司与宝马集团各出资 50%成立的光束

汽车也在有序推进，志在开创新能源汽车产业新格局。 

图表 2：长城汽车旗下品牌 
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资料来源：长城汽车官网，长城汽车公告，华福证券研究所 

股权结构集中，激励计划深度绑定员工。公司最大股东为保定创新长城资产

管理有限公司，持股比例 58.36%，长城汽车董事长魏建军先生及其配偶韩雪娟

女士直接及间接持股合计 36.68%的股份，股权结构集中。为深度调动核心团队

和员工的积极性，公司于 2020、2021 年实施股权激励计划，分别发放限制性股

票及股票期权合计约 15324 万股（占当时总股本的 1.67%）、41670 万股（占当

时总股本的 4.51%），由此推动股权集中化，凝心聚力保证公司行稳致远。控股

公司方面，公司的布局策略围绕整车品牌、零部件生产、技术研发、汽车金融四

大板块展开，各家子公司不仅在在业务上形成协同效应，帮助公司多层次渗透市

场，还通过地域上的广泛覆盖，在多个地区搭建了长城供应链，进一步提高公司

降本增产和及时响应的能力。 

图表 3：长城汽车股东结构及部分参股公司 



                                                               丨公  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     7                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|长城汽车 
 

 

资料来源：Wind，长城汽车公告，华福证券研究所 

 

图表 4：长城汽车股权激励计划 

激励计划 授予轮次 激励形式 数量（万份） 占当时股本比例 激励人数 行权价格（元/股） 

2020 年激励计划 

首次授予 
限制性股票 4930.35 0.537% 281 4.37 

股票期权 8706.53 0.949% 1651 8.73 

预留授予 
限制性股票 114.915 0.013% 149 20.8 

股票期权 1572.1 0.170% 497 42.15 

合计 - 15323.895 1.669% - - 

2021 年激励计划 

首次授予 
限制性股票 3265.32 0.354% 557 16.78 

股票期权 30059.4 3.250% 8174 33.56 

预留授予 
限制性股票 795.58 0.086% 255 12.66 

股票期权 7549.71 0.820% 6612 25.38 

合计 - 41670.01 4.510% - - 

资料来源：长城汽车公告，华福证券研究所 

 

1.2 迎汽车行业春风，营收稳定增长 

营收规模稳定拓展，盈利空间固若金汤。经历 2019 年汽车行业的短暂低点

后，公司迅速重整旗鼓，连续两年创造收入新高，在 2021 年实现营收 1364.0 亿

元，同比增长 32.04%，2022 年进入业务巩固阶段，实现营收 1373.4 亿元，同

比增长 0.69%。盈利能力方面，公司毛利率保持稳定走势，2018-2021 年始终在

17%左右略微浮动，得益于单车售价的上升以及汇率的有利变动，2022 年公司

盈利能力实现突破，毛利率升至 19.37%，同比增加 3.21 个百分点。随着新款车

型陆续登陆市场，公司产品有望继续保持量价齐升的优异表现。 

图表 5：长城汽车营业收入  图表 6：长城汽车毛利润 
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资料来源：Wind，华福证券研究所  资料来源：Wind，华福证券研究所 

整车销售占主导地位，业务格局趋于成熟。公司核心业务当属整车销售，辅

助性质的产品和服务有零配件、提供劳务、模具及其他等。近年来公司整车销售

的业务地位呈略微下调趋势，其在 2018 年实现营收 916.0 亿元，占当年总营收

的 93.7%，2022 年实现营收 1218.9 亿元，占当年总营收的 88.8%。产品盈利空

间方面，2018-2021 年的整车销售的毛利率始终维持在 15%左右，2022 年略微

上升至 18.77%，零配件毛利率相对较高，2022 年为 26.47%，同时期劳务、模

具业务的毛利率分别为 19.20%、23.19%，各自遭遇了一定滑坡。公司当前正致

力于升级旗下车型矩阵，随着魏牌向高端新能源汽车进阶，坦克在高端越野 SUV

赛道站稳脚跟，以及沙龙在豪华纯电市场的正式落地，预计公司的整车业务将进

入新的放量节奏，毛利率也将稳中有升，零配件、劳务、模具等业务则会继续发

挥辅助作用。 

图表 7：长城汽车各业务营收（单位：亿元）  图表 8：长城汽车各业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华福证券研究所  资料来源：Wind，华福证券研究所 

研发力度逐年加大，归母净利润表现强势。近年来公司多项期间费用均得到

合理管控，销售费用率由 2018 年的 4.68%降至 2022 年的 4.28%；财务费用率

在 2021 年为-0.33%，进入 2022 年进一步降低至-1.81%，均得益于汇兑收益的

增加； 2022 年管理费用率为 3.56%，同比增加 0.60 个百分点，主要原因系股权

激励费用上升；研发占比呈逐年扩大趋势，2022 年费用率为 4.28%，公司主要

将其投入于智能化、电动化、新车型等研发项目。整体盈利方面，自 2019 年起

公司归母净利润动能充足，2021 年为 67.3 亿元，同比增长 25.43%，2022 年再

度加大马力，当期实现归母净利润 82.7 亿元，同比增长 22.90%。随着营收规模

徐徐扩张，整车毛利稳中有升，期间费用继续得以高效控制，公司有望延续归母

净利润的强劲增速。 

978.0 951.1 
1033.1 

1364.0 1373.4 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

500

1000

1500

2018 2019 2020 2021 2022

营业收入（左轴，亿元）
营业收入同比（右轴，%）

163.2 154.2 
177.8 

220.4 

266.0 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

100

200

300

2018 2019 2020 2021 2022

毛利润（左轴，亿元） 毛利润同比（右轴，%）
毛利率（右轴，%）

916.0 862.5 923.9 
1213.1 1218.9 

0

500

1000

1500

2018 2019 2020 2021 2022

销售汽车 零配件 提供劳务 模具及其他 其他业务

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2018 2019 2020 2021 2022

销售汽车 零配件 提供劳务

模具及其他 其他业务



                                                               丨公  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     9                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|长城汽车 
 

图表 9：长城汽车期间费用  图表 10：长城汽车归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，华福证券研究所  资料来源：Wind，华福证券研究所 
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二、 柠檬 DHT 横空出世，打破两田技术垄断 

2.1 混动系统复杂度高，两田长期领导市场 

混动系统由来已久，为顺应用车经济性产物。19 世纪末汽车便有纯电动、

混合动力、燃油车的技术路线之争，经历多年发展燃油车占据了主流，1970-

1990 年三次石油危机后，一套名为“Toyota Hybrid System”的全新内燃机+电

机总成的驱动系统应运而生，成为高油价时代最成功的消费品。混动存在的根本

逻辑是将发动机低转速下的非高效工作交由更合适的电动机，电动机高转速下的

非高效工作交由发动机，以达成更高的用车经济性。 

混动车型拥有多种架构，中电机分布位置不同对其性能有较大影响。P0 电

机处于发动机前，具备能量回收、加速助力、快速启停功能；P1 电机处于发动

机后离合器前，可实现怠速启停，停车发电，且直接放在发动机飞轮端因此驱动

力可直接作用在曲轴输出端从而获得较高的驱动力，起步和急加速工况驾驶性表

现更优秀；P2 电机处于离合器后变速器前，可利用变速器的所有档位，电机本

身扭矩需求低，成本低、体积小；P3 代表位于变速器输出端，略过变速器，传

动效率高，且可以进行分体设计，难度及成本较 P2 低；P4 电机位于后桥位置且

与发动机不共享输出轴，既可以通过链条或齿轮驱动前轴/后轴，也可以直接用

两个轮毂电机，布置非常灵活省去了轮轴和差速器带来的效率损失和额外车重。 

图表 11：混动电机位置示意图 

 

资料来源：西莫电机论坛，华福证券研究所 

混动车型结构复杂，研发难度高，混动市场长期由两田垄断。电动车采用电

机驱动，调速范围大，因此省去了传统燃油车的变速箱，传动结构简单；燃油车

的控制难度高，内燃机的存在使其要监测进气量、喷油量、水温、油温、油压、

氧含量等，不但有复杂尾气处理，还有庞大的衍生系统，启动、点火、冷却和润

滑系统，此外燃油车还包括复杂的 NVH 处理环节，研发难度远高于电动车；混

动车将燃油及电池两种不同的驱动系统混合在一起，拥有更复杂繁多的物理结构

的同时，采用更复杂的米勒循环，更快速精准的发动机的进气控制和燃烧及更复

杂的软件控制，研发制造难度较燃油车进一步上升。由于混动车型研发难度高，
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此前我国混动市场长期由丰田、本田垄断。 

图表 12：丰田、本田混动国内销量及占比（万辆） 

 2019 2020 2021 

国内混动车型销量 30.01 42.29 62.26 

丰田混动销量 16.55 21.28 37.06 

丰田混动销量占比 55.16% 50.32% 59.53% 

本田混动销量 12.03 19.87 24.44 

本田混动销量占比 40.09% 46.99% 39.26% 

两田混动销量占比 95.25% 97.31% 98.78% 

资料来源：公开资料整理，华福证券研究所 

丰田 THS系统重经济性。丰田 THS采用P1+P3双电机架构，其功率分流系

统具备良好的舒适性和成本优势，且可无极调节速比及可自由选择发动机的工作

点。丰田 THS 主要工况为纯电行驶、混动巡航、行驶中启动发动机工况及超越

加速工况。由于其驱动系统可不带传统的变速器、换挡和离合单元，故可在牵引

力不中断和节省机械组件的情况下达到较高的行驶舒适性。同时，由于发动机可

不中断地向轮端输出扭矩，降低了发电机和驱动电机的功率要求，电机电控成本

相比其他系统有优势。 

图表 13：丰田 THS 混动系统结构图  图表 14：丰田 E-CVT 变速器（第一代）拓扑结构 

 

 

 

资料来源：汽车先进技术微信公众号，华福证券研究所  资料来源：电动邦，华福证券研究所 

本田 i-MMD 重动力性能。本田 i-MMD 混动系统同样采用 P1+P3 双电机架

构，但其为串并联构型，主要由阿特金森循环发动机、采用双电机的电动化无级

变速器 E-CVT、动力电池系统等组成。本田 i-MMD 混动系统工作模式主要为纯

电驱动、串联混动模式、并联混动模式及发动机驱动模式。与丰田 THS 系统对

比来看，本田串联混动模式中发动机不直接参与驱动，而是通过 P1电机为 P3电

机供电，P3 电机为主要驱动电机，该模式可以让发动机工作在高效工况获得更

高的燃油经济性，在城市工况中运用较多。 

图表 15：本田第三代 i-MMD 结构图  图表 16：第三代 i-MMD 混动系统硬件拓扑构 
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资料来源：汽车动力总成微信公众号，华福证券研究所  资料来源：电车之家，中国新能源汽车评价规程，华福证券研究所 

由于丰田 THS 及本田 i-MMD 结构不同，两大混动车型的运行特点也会有差异： 

1. 丰田 THS 混动系统的优点主要为其配套车型没有离合器，不存在内部的磨

损，也能实现终身免维护，其传动系统可靠性远高于普通车型；采用镍氢电

池，其安全性和稳定性高于普遍采用的大容量电池，并针对 THS 混动车型

进行了电池管理系统的优化，电池稳定安全。其缺点是技术方案设计的再好，

本质上还是一台燃油车，天生的基因缺陷，导致了技术方案的上限都不会太

高。 

2. 本田 i-MMD系统的优点主要为其有更强劲的驱动力；具有串联、并联两种混

合驱动模式，既能在城市工况具有较好的油耗表现，又能在高速工况下获得

较好的燃油经济性；具有较强的扩展性，既能扩展成插电式混合动力系统

（PHEV），又能演变为增程式混合动力系统（REEV）。其缺点是结构相对

复杂，需要离合器及驱动离合器的电磁阀等系统，控制更复杂精细；驱动电

机的功率需求更大，驱动电机及电池系统的成本更高。 

图表 17：丰田、本田双电机混动车型对比 

混动架构  功率分流 串并联 

车型 PRIUS(A 级) INSIGHT(A 级) 

整备质量/kg 1380 1390 

WLTC 油耗/(L/100km) 3.68  3.91  

WLTC 市区油耗/(L/100km) 3.92  4.39  

WLTC 城郊油耗/(L/100km) 3.46  3.69  

WLTC 高速油耗/(L/100km) 3.72  3.82  

发动机 
最大功率/kW 72 80 

热效率/% 40 40.5 

MG1 
额定功率/kW 15.8 45 

额定扭矩/N·m 40 60 

MG2 
最大功率/kW 53 96 

最大扭矩/N·m 163 267 

资料来源：汽车动力总成微信公众号，华福证券研究所 
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2.2 长城自研混动平台，DHT 横空出世 

两田长期垄断下，长城为首的自主车企蓄势待发。长城 2013 年着手研发其

第一代混动平台，历时 5 年，先后投入 170 亿元打造，于 2018 年正式推出了第

一代 DHT 混动系统，Pi4 混动平台。2020 年 12 月，长城推出了第二代 DHT 系

统，柠檬 DHT，解决了初代系统中的诸多问题，是长城在燃油系统方面和电动技

术方面的集大成者，于 2021 年 4 月进行全球首次实车测试直播，并于 2022 年 1

月完成巴西伊拉塞马波利斯工厂的收购交接，目前搭载了柠檬 DHT 系统的哈弗

H6 样车在巴西路测，成为打开巴西市场的第一步。 

图表 18：DHT 技术演变 

 

资料来源：长城汽车微信公众号，功夫汽车微信公众号，图说科技，华福证券研究所 

柠檬DHT采用“1-2-3”架构，高度柔性化适配不同需求。柠檬DHT系统可

以用“1-2-3”概括，即：1 套混动系统，柠檬混动 DHT 是多模混动总成，采用

双电机混联拓扑结构；2 种动力架构，基于柠檬 DHT 系统，衍生出了 HEV 和 

PHEV 两种动力架构；3 款动力总成，在两种动力架构下，柠檬混动 DHT 目前共

提供了1.5L+DHT115、1.5T+DHT130以及1.5T+DHT130+P4三款动力总成。柠

檬DHT采用七合一构型设计，由 1.5L/1.5T混动专用发动机、发电/驱动双电机、

一套离合器、定轴式两挡变速箱、双电机控制器组成。高度集成化设计，相对传

统燃油系统总成，体积更小，重量更轻，传动效率更高，NVH性能更好，可靠性

更好。 

图表 19：柠檬 DHT 爆炸图 



                                                               丨公  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     14                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|长城汽车 
 

 

资料来源：车市号，华福证券研究所 

工作模式灵活，适应多种工况。柠檬 DHT可以实现 EV行驶、串联驱动、并

联驱动、能量回收、怠速停机等各种工作模式。在 EV 模式下发动机不工作，单

靠驱动电机工作驱动车辆；串联模式下，发动机驱动发电机发电，最终仍然由驱

动电机负责驱动车轮；并联模式车轮主要由发动机驱动，发电机和驱动电机负责

调解发动机工作点和辅助驱动车轮。 

图表 20：柠檬 DHT 工作模式 

 

资料来源：皆电微信公众号，华福证券研究所 

 

图表 21：不同工作模式下柠檬 DHT 拓扑结构 
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资料来源：新浪汽车，华福证券研究所 

 

2.3 柠檬 DHT 技术成熟度高，潜力大 

柠檬 DHT 相较燃油车性能显著提升。由于传统燃油车只要启动发动机就会

运转，在原地怠速状态下会有燃油消耗，而发动机在达到一定转速进入高效区间

后，车辆匀速稳定行驶时才最省油，一般小排量车时速 60—80 公里时油耗最低。

柠檬混动 DHT 的并联模式拥有两个独立的驱动系统，即传统的发动机驱动系统

和电机驱动系统。在低负荷工况下，电机可以调整发动机工作点，提升经济性；

高动力输出时，发动机和电机同时输出动力，增强整车动力性，实现全速域、全

场景的油耗节省。从实际数据看，柠檬混动 DHT 的 A级 SUV HEV车型百公里综

合油耗仅为 4.9L，大幅领先同级别燃油车产品。 

图表 22：柠檬 DHT 与传统混动车型发动机高效区间对比 
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资料来源：电动邦微信公众号，华福证券研究所 

相较其他混动架构，柠檬 DHT 性能依旧优越。不同于丰田 THS 的功率分流

策略，柠檬混动 DHT 采用了与本田 i-MMD 同一技术路线的串并联结构。相较于

单速混动的本田 i-MMD ，柠檬混动 DHT 因加入两挡专用变速器，成为一个双速

混动系统。丰田 THS 因发动机与齿轮刚性啮合，导致发动机难以保持在高效区

间内工作，发动机与电机也都不能同时发挥出最大功率，动力性能表现一般；本

田 i-MMD 采用定轴串并联混动，由于发动机的功率低、热效率高，整车能耗低，

但其工作原理是将发动机不能高效工作的工况交由电机来驱动，发动机直驱的工

况较少，在中高速工况下动力表现较弱。柠檬混动 DHT 在中低速时采用了动力

档直驱、中高速时采用了经济档直驱，急加速时采用动力档直驱。不仅能够在串

并联电机和发动机的基础上实现两挡操作，还拥有更多高效直驱挡，让发动机始

终工作在高效区域，实现高速油耗最低化与高速路况/急加速时强劲的动力输出，

很好地解决了丰田 THS 和本田 i-MMD 的痛点。搭载了柠檬 DHT 的油电混动车

型拿铁相较于本田、丰田对标车型油耗表现接近，且对于整车空间利用率高，轴

距大；插电混动车型表现相较于油电混动车型更为优异，拿铁 phev 相较于本田、

丰田对标车型百公里油耗大幅下降，WLTC 下百公里油耗仅为 0.48L，亏电油耗

也达到与对标车型相近水准。 

图表 23：柠檬 DHT、丰田 THS、本田 i-MMD 油电混动车型参数对比 

厂商 长城汽车 广汽丰田 一汽丰田 东风本田 
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车型 
拿铁 DHT 2022 款 

1.5T DHT 超大杯 

威兰达 2022 款 改款 

双擎 2.5L E-CVT 两驱

领先版 

RAV4 荣放 2021 款 双

擎 2.5L E-CVT 两驱精

英版 

CR-V 2021 款 锐·混

动 2.0L 两驱净行版 

厂商指导价（万元） 18.98 20.78 22.58 20.98 

级别 紧凑型 SUV 紧凑型 SUV 紧凑型 SUV 紧凑型 SUV 

能源类型 油电混动 油电混动 油电混动 油电混动 

长*宽*高（mm） 4668*1890*1730 4665*1855*1680 4600*1855*1680 4621*1855*1679 

轴距（mm） 2745 2690 2690 2661 

发动机 1.5T 156 马力 L4 2.5L 178 马力 L4 2.5L 178 马力 L4 2.0L 146 马力 L4 

电动机 130kw 永磁同步电机 88kw 永磁同步电机 88kw 永磁同步电机 135kw 永磁同步电机 

变速箱类型 
混合动力专用变速箱

（DHT） 

电子无级变速箱（E-

CVT） 

电子无级变速箱（E-

CVT） 

电子无级变速箱（E-

CVT） 

挡位个数 2 无级变速 无级变速 无级变速 

供能形式 61L 油箱 55L 油箱 55L 油箱 53L 油箱 

NEDC 百 公 里 油 耗

（L/100km） 
4.9 4.6 4.7 4.9 

资料来源：汽车之家，华福证券研究所 

 

图表 24：柠檬 DHT、丰田 THS、本田 i-MMD 插电混动车型参数对比 

厂商 长城汽车 广汽丰田 一汽丰田 东风本田 

车型 

拿铁 DHT-PHEV 2022

款 1.5T DHT 两驱超大

杯 

威兰达新能源 2021 款 

高性能版 2.5L 两驱劲

擎版 

RAV4 荣放双擎 E+ 

2022 款 2.5L 两驱精英
Pro 

CR-V 新能源 2021 款 

锐·混动 e+ 2.0L 睿智

版 

厂商指导价（万元） 24.30 25.88 25.68 27.38 

级别 紧凑型 SUV 紧凑型 SUV 紧凑型 SUV 紧凑型 SUV 

能源类型 插电混动 插电混动 插电混动 插电混动 

长*宽*高（mm） 4668*1890*1730 4665*1855*1690 4600*1855*1685 4694*1861*1679 

轴距（mm） 2745 2690 2690 2661 

发动机 1.5T 156 马力 L4 2.5L 180 马力 L4 2.5L 180 马力 L4 2.0L 146 马力 L4 

电动机 130kw 永磁同步电机 134kw 永磁同步电机 134kw 永磁同步电机 135kw 永磁同步电机 

变速箱类型 
混合动力专用变速箱

（DHT） 

电子无级变速箱（E-

CVT） 

电子无级变速箱（E-

CVT） 

电子无级变速箱（E-

CVT） 

挡位个数 2 无级变速 无级变速 无级变速 

供能形式 55L 油箱+34kWh 电池 55L 油箱+16kWh 电池 55L 油箱+16kWh 电池 26L 油箱+16kWh 电池 

百 公 里 油 耗

（L/100km） 
0.48（WLTC） 1.1（NEDC） 

1.1（NEDC）/1.46

（WLTC） 

1.3（NEDC）/1.84

（WLTC） 

亏电油耗（L/100km） 5.4 5.26 5.26 6.08 

智能硬件 
6 摄像头+12 超声波雷

达+5 毫米波雷达 
- - - 

资料来源：汽车之家，华福证券研究所 

柠檬 DHT 加速上车，旗下车型全面升级。自 2020 年 12 月正式发布柠檬

DHT 混动系统以来，长城旗下多款车型逐步搭载柠檬 DHT 混动系统，目前已应

用于魏牌拿铁 DHT/DHT-PHEV、魏牌摩卡 DHT/DHT-PHEV、魏牌玛奇朵

DHT/DHT-PHEV、哈弗第三代 H6 DHT/DHT-PHEV 等众多车型，2022 年全年销

量 39,189 辆，未来还将应用到更多哈弗及魏牌新能源车型上。 

图表 25：柠檬 DHT 搭载车型 
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应用品牌 车型 级别 发布时间 起售价(万) 

魏牌 

玛奇朵 DHT 紧凑型 SUV 2021.09 15.58 

玛奇朵 DHT-PHEV 紧凑型 SUV 2021.11 17.88 

拿铁 DHT 紧凑型 SUV 2021.12 17.98 

摩卡 DHT-PHEV 中型 SUV 2022.03 29.5 

拿铁 DHT-PHEV 紧凑型 SUV 2022.07 22.9 

哈弗 

哈弗 H6S DHT 紧凑型 SUV 2021.10 15.49 

哈弗赤兔 DHT 紧凑型 SUV 2021.12 13.88 

哈弗神兽 DHT 紧凑型 SUV 2022.06 15.38 

哈弗 H6 DHT/PHEV 紧凑型 SUV 2022.08 14.98 

资料来源：长城汽车官网、哈弗 SUV 官网，长城汽车 2022 年半年报，汽车之家，华福证券研究所 

 

图表 26：长城汽车搭载柠檬 DHT 系统车型销量（辆） 

 

资料来源：车主指南，华福证券研究所 
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三、 混动迎来快速增长，DHT 助力长城迎风而上 

3.1 使用经济性优越，混动市场迅速增长 

购置价格稍高但油耗成本显著降低，经济层面看混动车通常比燃油车更具吸

引力。大部分消费者在选择心仪的座驾时，会横向比较相关车型的经济性，一般

首先考虑的因素为购置价格，随后是该款车型的耗油水平，以及驾驶一定时间后

二手车的保值情况。通常而言，相较于传统燃油车型，油电/插电混动车型由于

电驱系统的存在，首次购置价格稍高，而油耗表现优异，后续使用成本低。以长

城旗下的哈弗 H6 为例，以 3 月 2 日油价 8.25 元/升，每年行驶里程 2 万公里，3

年期燃油/油电混动/插电混动保值率分别为 56/56/60%进行计算，三年期总用车

成本分别为 9.14/9.02/7.79 万元。 

图表 27：部分车型燃油/油混/插混经济性比较 

车型 
哈弗 H6 威兰达 雷凌 

燃油 油电混动 插电混动 燃油 油电混动 插电混动 燃油 油电混动 插电混动 

售价（万元） 12.89 14.98 15.98 21.28 22.08 25.88 13.98 15.28 20.38 

年均行驶里程（万公

里） 
2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 

百公里油耗（升） 7.01 4.90 2.82 5.90 4.60 2.60 5.51 4.36 1.30 

油价（元/升） 8.25 8.25 8.25 8.25 8.25 8.25 8.25 8.25 8.25 

3 年期保值率 56% 56% 60% 56% 56% 60% 56% 56% 60% 

能源成本（元） 34,700 24,255 13,959 29,205 22,770 12,870 27,275 21,582 6,435 

置换成本（元） 56,716 65,912 63,920 93,632 97,152 103,520 61,512 67,232 81,520 

3 年总用车成本（元） 91,416 90,167 77,879 122,837 119,922 116,390 88,787 88,814 87,955 
资料来源：汽车之家，中国汽车流通协会微信公众号，油价查询助手微信小程序，华福证券研究所 

注：置换成本=售价 x（1-保值率），油价参考 2 月 3 日当日油价 

续航里程相较纯电动车大幅增加，解决里程焦虑。相较于纯电动车，插混车

型电池较小，纯电续航里程一般为 50-150km，插混车通过搭配油箱增加续航里

程，降低成本的同时有效缓解里程焦虑，以宋 PLUS DM-i 为例，其带电量为

8.3kWh，相较于宋PLUS EV的 71.7kWh电池大幅下降，成本显著降低，纯电与

插混版本宋 PLUS 起售价相差 3.2 万元，同时续航相较于 EV 版本的 505km 大幅

提升，插混版续航里程约 1400km，解决了终端新能源车消费者的价格与续航两

大核心需求。 

图表 28：纯电、插混车续航对比 
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数据来源：汽车之家，华福证券研究所 

承袭时代红利，混动车型持续放量。随着各国环保政策趋于严格，汽车能源

转型进程将不断推进，油混车型的市场份额或将部分让渡给纯电及插混车型，但

传统燃油车向新能源汽车转型的时代推力足以抵消这一影响。从整体数量上看，

2022 年全球油混乘用车销量为 372 万辆，插混销量为 267 万辆；2022 年我国油

混乘用车销量为 86 万辆，插混销量为 128 万辆，以比亚迪、长城为首的自主品

牌推出了大量插混车型，实现了 10-60 万价格段全覆盖，且同一价格区间拥有大

量选择，插混的完善和不断推出有望助力销量稳定持续增长。预计 2022-2025 年，

世界混动市场规模年复合增长率有望达 20.1%，我国混动市场规模年复合增长率

有望达 30.2%；混动车型市场空间持续释放。 

图表 29：全球新能源乘用车销量（单位：万辆）  图表 30：全球新能源乘用车销量结构 

 

 

 

资料来源：彭博社，微信公众号崔东树等，华福证券研究所预测  资料来源：彭博社，微信公众号崔东树等，华福证券研究所预测 

 

图表 31：我国新能源乘用车销量（单位：万辆）  图表 32：我国新能源乘用车销量结构 
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资料来源：中汽协、乘联会、彭博社等，华福证券研究所预测  资料来源：中汽协、乘联会、彭博社、国研中心等，华福证券研究所预测 

 

图表 33：主要插混车价格段分布 

 
数据来源：汽车之家，华福证券研究所 

 

3.2 两田垄断油混市场，插混尚处竞争中段 

油电混动市场日系车企占据大幅领先地位。从全球范围看，油混乘用车赛道

的绝对龙头为日本丰田，2019-2022 年其市场占有率均保持在 60%左右，独居第

一梯队，排名第二的是日本本田，近年其销量占比呈波动趋势，在 2022 年达到

14.9%，跟随其后的是现代起亚、雷诺日产，现代起亚市占率为 12.9%，雷诺日
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产为 8.0%，其余车企在全球混动市场的份额便相当有限。近年来混动车型在我

国快速发展，2022 年我国已成为全球第一大混动市场，其中位列销量前两名的

同样是丰田与本田两大日系车企，二者在我国油混市场的合计渗透率近三年均保

持在 95%以上，表现较为强势。 

图表 34：全球油混乘用车市场竞争格局  图表 35：我国油混乘用车市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：微信公众号崔东树，华福证券研究所  资料来源：汽车之家，微信公众号崔东树，华福证券研究所 

插混市场尚处群雄割据状态，竞争格局较为分散。从全球范围看，插混乘用

车市场呈现整体向头部车企收拢的结构，2018-2021 年行业 CR10 在 85%-90%

的范围内浮动，但头部车企间的份额竞争非常激烈，尚未出现拥有绝对领先地位

的品牌，2021 年比亚迪插混销量全球排名第一，其市场份额为 15.5%，排名其

后的有德国大众、吉利汽车、Stellantis 等一众国际知名车企。在我国插混乘用车

市场，比亚迪正逐步巩固其行业龙头的地位，凭借比亚迪秦、比亚迪宋等爆款车

型的放量，其市场占有率由 2020 年的 23.3%上升至 2021 年的 47.9%，后续的

上汽乘用车、华晨宝马等品牌的市场占有率均不足 10%，差距逐渐扩大。 

图表 36：全球插混乘用车市场竞争格局 

 

资料来源：微信公众号崔东树，华福证券研究所 

 

图表 37：2020 年我国插混乘用车市场竞争格局  图表 38：2021 年我国插混乘用车市场竞争格局 
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资料来源：微信公众号崔东树，华福证券研究所  资料来源：微信公众号崔东树，华福证券研究所 

 

3.3 研发/生产/销售持续布局，助力混动产品力持续变现 

公司拥有一流的研发设备及体系，对用户诉求把握精准。公司于多地搭建创

新网络，公司在日本、韩国、印度、美国、加拿大、德国、奥地利设置了研发中

心，建立了“七国十地”全球研发科技创新体系，研发设计人员超 2 万人，致力

于建立“全球化智能科技公司”。基于全球化目标，长城汽车结合全球法规、气

候、路况、技术趋势，投资数十亿元建设研发硬件能力，包括环境风洞、电磁兼

容、智慧交通等国际一流的综合试验室、试验场地。通过整合全球优质资源、公

司历时五年、研发投入超百亿，在动力总成、氢能、智能化、无人驾驶等领域都

保持着行业领先的技术实力。打造了“柠檬”、“坦克”、“咖啡智能”三大技术品

牌，形成了以“自动驾驶、智能座舱、高效燃油、新能源”相互融合的技术生态。

截至 2022 年 6 月，研发人员占公司总人数近 30%，达到世界一流水平，公司在

全球汽车专利大数据平台榜单上专利公开量达 3710份、专利授权量达 3256份，

居中国民营车企第一。在新能源汽车领域专利公开量和授权量分别为 1301 份、

914 份，为在华车企第一。 

图表 39：长城汽车全球研发中心 
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资料来源：长城汽车官网，华福证券研究所 

 

图表 40：公司 2021 年可转债募投项目（万元） 

项目名称  投资总额 拟投入募集资金金额 

新车型研发项目  630,971 350,000 

  4 款 SUV 车型  324,896 183,300 

  2 款皮卡车型  137,433 77,200 

  3 款新能源车型  168,642 89,500 

汽车数字化研发项目  798,003 - 

  车路协同、自动驾驶软硬件一体化研发  187,271 - 

  汽车智慧云端服务产品研发  113,828 - 

  硬件算力平台研发  349,708 - 

  整车级 OS 系统产品研发  147,196 - 

合计  1,428,973 350,000 

资料来源：公司公告，华福证券研究所 

生产基地自动化水平领先，生产节拍良好。长城汽车扬中工厂在柠檬混动

DHT 变速器总成生产中采用柔性化、自动化、信息化理念设计生产线，并运用质

量管理系统，实时监控生产数据，实现提前预防，稳定生产，全线额定节拍≤

113 秒；组装线采用柔性化设计，防错覆盖率可达 100%；总成测试采用的综合

性测试台，能够实现 100%NVH 测试；全线运用 MES 信息化系统，实现每个零

件的精准追溯，以严苛的制造标准和管理体系为柠檬混动 DHT 提供坚实的品质

保障。长城汽车泰州智慧工厂生产采用了 APS（高级计划排程）、MES（制造执

行系统）、RFID 智能无人盘点、设备能耗最优智能分析、双料智能检测及视觉对

中等全球先进生产工艺，以及大量机械手臂、全封闭自动生产线等，平均自动化

率达到 79%，处于行业领先水平，尤其是涂装车间与冲压车间，在全自动生产线

赋能下，自动化率高达 100%，使得工厂实现了生产计划协同、创造过程管控、

质量管理、设备管理、供应链协调和信息采集与设备集成。 

图表 41：长城汽车扬中工厂  图表 42：长城汽车泰州工厂 

 

 

 

资料来源：长城汽车微信公众号，华福证券研究所  资料来源：机械工业部微信公众号，华福证券研究所 

全球化生产基地布局，助力公司迈出国门。公司在 2006 年迈开出海步伐，

时至今日，公司不仅在国内建立了十大汽车工厂，也在俄罗斯、泰国、巴西配备

了涵盖全工艺流程的整车生产基地，KD 工厂广泛分布于厄瓜多尔、巴基斯坦等

海外地区。2021 年 6 月 9 日，长城汽车在泰国生产的第一辆新能源车——哈弗
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H6 HEV在罗勇工厂下线，并于当年6月 28日在泰国上市，到2022年 9月2日，

长城汽车在泰国本地化生产的新能源车：哈弗 H6 HEV和哈弗 JOLION HEV已达

到一万辆。2022 年 1 月 27 日，长城汽车正式接收巴西伊拉塞马波利斯工厂，对

工厂智能化和数字化改造升级后，预计 2023 年下半年投产，年产能 10 万台，未

来将辐射整个拉美地区，同时未来 10年将投资超 100亿雷亚尔（约合人民币 115

亿元）用于深化本地产业链布局，打造本地科技化企业，致力于成为巴西市场新

能源汽车领导品牌。2022年 9月 1日，长城汽车巴基斯坦 KD 工厂正式投产暨首

台第三代哈弗 H6 下线仪式在位于巴基斯坦拉合尔的 KD 工厂举行，成为长城汽

车继厄瓜多尔、马来西亚、突尼斯等地之后的又一重要海外 KD 工厂。 

图表 43：长城汽车全球生产体系 

 

资料来源：长城汽车官网，华福证券研究所 

销售网络密布，用户触及度高。2021 年，长城汽车旗下品牌服务网点已遍

布全国，其中哈弗品牌运营超 1000 家 4S 店，超 1500 家专营店；魏牌拥有 4S

店 300余家，加上二级店，总数达到 380 余家，广泛覆盖全国 230 多个城市；欧

拉品牌采用欧拉之家、欧拉体验店、商超店三种形态的终端店模式，从一、二线

市场向三、四线市场覆盖；长城皮卡则拥有 2000 多家销售服务网点，具有完备

的销售服务体系，年内，长城皮卡专营店先后在云南、广西、湖北、湖南四省三

十个城市开业，进一步完善营销渠道布局，销售及售后服务再度升级；坦克品牌

积极筹备组建销售服务网络，2021 年 11 月，坦克品牌全球首家体验中心落户广

州，打造直营渠道模式。长城汽车销售网络覆盖全球，截至 2022 年 10 月，公司

产品已出口到 170 多个国家和地区，海外销售渠道近 700 家，海外累计销售超

100 万辆。依托完善的全球化体系，长城汽车高价值车型陆续登陆海外市场，海

外业绩将有更加亮眼的表现，助推品牌向上再创新高。 

图表 44：长城汽车全球销售网络 
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资料来源：长城汽车官网，华福证券研究所 
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四、 盈利预测及估值 

核心假设： 

 已有车型保持稳健，新车型集中发布带动销量及收入增长：长城 2023

年集中推出新车型如主打机甲风的高端轿跑机甲龙、搭载全速域高效能

混动架构的哈弗二代大狗、10万元级自动挡皮卡金刚炮、30万+级别大

六座旗舰型混动 SUV 魏派蓝山等；同时对已有车型进行改款，如拥有

九项核心升级的 2023 款好猫。已有车型改款维持活力+新车型集中发

布，叠加 22年下半年新车型的爬坡上量，预计长城 23年销量有望快速

增长，突破 140 万辆，营收有望实现大幅增长； 

 产品向上，带动毛利率逐步改善：随已有燃油车型的新能源化及中高端

车型（机甲龙、山海炮、蓝山 DHT phev）的发布及放量，长城整体车

型均价有望上行，带动毛利率实现稳步增长； 

图表 45：长城汽车业务收入、毛利率预测 
 2022 2023E 2024E 2025E 

总计     

  收入（亿元） 1218.90  1784.22  2231.46  2550.66  

    销量（辆） 106.75  145.37  175.32  195.10  

    均价（万元） 11.42  12.27  12.73  13.07  

  毛利率 18.77% 19.64% 20.31% 20.66% 

哈弗     

  收入（亿元） 598.07  844.27  981.90  1126.36  

    销量（辆） 61.66  81.85  93.58  104.30  

    均价（万元） 9.70  10.31  10.49  10.80  

  毛利率 15.62% 16.47% 16.68% 16.99% 

WEY     

  收入（亿元） 65.57  85.25  143.65  181.83  

    销量（辆） 3.64  3.84  6.31  7.90  

    均价（万元） 18.02  22.18  22.75  23.02  

  毛利率 24.52% 27.87% 28.45% 28.67% 

欧拉     

  收入（亿元） 96.35  272.43  376.03  441.11  

    销量（辆） 10.40  21.33  30.73  36.50  

    均价（万元） 9.26  12.77  12.24  12.09  

  毛利率 17.48% 19.68% 19.16% 19.00% 

坦克     

  收入（亿元） 249.68  291.64  409.82  472.47  

    销量（辆） 12.39  13.60  18.45  21.00  

    均价（万元） 20.15  21.44  22.21  22.50  

  毛利率 26.19% 26.99% 27.64% 27.97% 

皮卡     

  收入（亿元） 209.23  280.82  288.62  286.79  

    销量（辆） 18.67  24.40  25.20  24.00  

    均价（万元） 11.21  11.51  11.45  11.95  

  毛利率 18.32% 18.69% 18.63% 19.10% 

沙龙     
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  收入（亿元）  9.81  31.44  42.12  

    销量（辆）  0.35  1.05  1.40  

    均价（万元）  28.03  29.95  30.08  

  毛利率  30.00% 30.00% 30.00% 

资料来源：WIND，华福证券研究所测算 

我们预计公司 2023-2025 年营业总收入为 1954/2419/2756 亿元，归母净利

润为 85/122/146 亿元，EPS 为 1.00/1.44/1.72 元/股。公司 2023 年 4 月 3 日收

盘价 27.32 元/股，对应 2023-2025 年 PE 为 28/19/16 倍，其五年间历史 PE

（TTM）均值为 34.6 倍，我们给予其 23 年 34.6 倍 PE，对应目标价为 34.6 元/

股，首次覆盖给予“持有”评级。 

图表 46：长城汽车历史估值对比 

 
数据来源：WIND，华福证券研究所 

注：数据戒指 2023.4.3 

 

五、 风险提示 

（1） 传统燃油车销量下滑 

公司 2022 年销量为 106.75 万辆，其中纯电品牌欧拉销量为 10.40 万

辆，占比为 9.74%，燃油/普混/插混占比高，主打燃油车的哈弗品牌销量为

61.66 万辆，占比达 57.76%。今年上半年受国六 B 标准切换及整体销量下

滑影响，众多合资品牌对旗下燃油车进行降价，对公司前两个月销量造成

一定负面影响，可能导致全年销量不及预期。 

（2） 新车型销量不及预期 

今年为公司产品大年，公司密集推出新车型，快速丰富旗下各大品牌

的产品矩阵，以二代大狗、枭龙、蓝山 DHT-phev 为代表的一系列新车将

成为今年销量增长的生力军。若公司新车型推出后，市场反响不及预期，

将对公司经营业绩有较大影响。 

（3） 海外市场拓展不及预期 
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2022 年长城汽车全球化不断进阶，2022 年 7 月公司海外历史累计销

量达到 100 万辆，10 月起海外单月销量突破 2 万辆，全年海外销量超 17

万辆，同比增长 21.28%。泰国、澳新、南非、GCC 等重点区域市场销量

增长显著。步入 2023 年，公司持续发力全球化战略：2 月好猫上市澳大利

亚、同时在墨西哥举办首场预招商会等。若今年海外市场拓展不及预期，

将对公司今年整体销量造成一定负面影响 

（4） 原材料价格波动 

整车成本中原材料成本占比高，贡献超 55%整体销量的哈弗品牌主打

亲民路线，若原材料价格上涨，对公司盈利能力将有较大影响。 

（5） 估值风险。 

若公司业绩受整车需求低迷、原材料价格波动等因素影响，可能存在

估值下降的风险，影响公司股价。 
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图表 47：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表           利润表         

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 35,773 37,036 45,682 56,533  营业收入 137,340 195,428 241,852 275,643 

应收票据及账款 9,347 13,300 16,460 18,760  营业成本 110,739 156,113 191,847 217,799 

预付账款 2,229 3,142 3,861 4,384  税金及附加 5,121 7,285 9,016 10,276 

存货 22,375 31,542 38,762 44,005  销售费用 5,876 7,817 9,674 11,026 

合同资产 4 6 7 8  管理费用 4,893 6,742 8,465 9,648 

其他流动资产 37,957 53,137 65,269 74,100  研发费用 6,445 8,794 10,400 11,853 

流动资产合计 107,681 138,158 170,034 197,781  财务费用 -2,488 203 -39 -28 

长期股权投资 10,286 10,286 10,286 10,286  信用减值损失 -26 0 0 0 

固定资产 26,949 28,036 30,165 31,184  资产减值损失 -337 0 0 0 

在建工程 8,306 7,806 7,606 7,706  公允价值变动收益 50 0 0 0 

无形资产 8,197 10,013 11,941 13,676  投资收益 671 0 0 0 

商誉 28 28 28 28  其他收益 850 0 0 0 

其他非流动资产 23,911 25,519 27,029 28,410  营业利润 7,967 8,473 12,489 15,071 

非流动资产合计 77,677 81,687 87,054 91,290  营业外收入 886 800 800 800 

资产合计 185,357 219,845 257,088 289,071  营业外支出 46 50 50 50 

短期借款 5,943 0 0 0  利润总额 8,807 9,223 13,239 15,821 

应付票据及账款 59,367 83,692 102,849 116,762  所得税 554 738 1,059 1,266 

预收款项 0 0 0 0  净利润 8,253 8,485 12,180 14,555 

合同负债 7,753 11,032 13,653 15,560  少数股东损益 -13 -14 -20 -23 

其他应付款 0 0 0 0  归属母公司净利润 8,266 8,499 12,200 14,578 

其他流动负债 22,739 29,945 35,859 40,097  EPS（按最新股本摊薄） 0.97 1.00 1.44 1.72 

流动负债合计 95,802 124,669 152,361 172,418       

长期借款 15,406 15,406 15,406 15,406  主要财务比率     

应付债券 3,511 3,511 3,511 3,511    2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 5,422 5,422 5,422 5,422  成长能力     

非流动负债合计 24,339 24,339 24,339 24,339  营业收入增长率 0.7% 42.3% 23.8% 14.0% 

负债合计 120,141 149,008 176,701 196,758  EBIT 增长率 -10.2% 49.2% 40.0% 19.6% 

归属母公司所有者权益 65,201 70,836 80,406 92,355  归母公司净利润增长率 22.9% 2.8% 43.6% 19.5% 

少数股东权益 15 1 -18 -42  获利能力     

所有者权益合计 65,216 70,837 80,388 92,313  毛利率 19.4% 20.1% 20.7% 21.0% 

负债和股东权益 185,357 219,845 257,088 289,071  净利率 6.0% 4.3% 5.0% 5.3% 

      ROE 12.7% 12.0% 15.2% 15.8% 

现金流量表      ROIC 8.5% 13.9% 17.7% 18.6% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 12,311 18,910 21,794 23,375  资产负债率 64.8% 67.8% 68.7% 68.1% 

现金收益 11,947 13,475 17,274 20,171  流动比率 1.1 1.1 1.1 1.1 

存货影响 -8,408 -9,168 -7,220 -5,243  速动比率 0.9 0.9 0.9 0.9 

经营性应收影响 -886 -4,867 -3,879 -2,822  营运能力     

经营性应付影响 -4,525 24,325 19,157 13,912  总资产周转率 0.7 0.9 0.9 1.0 

其他影响 14,183 -4,855 -3,538 -2,643  应收账款周转天数 16 15 16 16 

投资活动现金流 -10,505 -8,871 -10,558 -9,922  存货周转天数 59 62 66 68 

资本支出 -10,635 -7,189 -8,990 -8,498  每股指标（元）     

股权投资 -761 0 0 0  每股收益 0.97 1.00 1.44 1.72 

其他长期资产变化 891 -1,682 -1,568 -1,424  每股经营现金流 1.45 2.23 2.57 2.75 

融资活动现金流 -3,133 -8,776 -2,590 -2,602  每股净资产 7.68 8.35 9.47 10.88 

借款增加 8,739 -5,943 0 0  估值比率     

股利及利息支付 -1,226 -2,820 -3,445 -3,923  P/E 29 28 19 16 

股东融资 357 0 0 0  P/B 4 3 3 3 

其他影响 -11,003 -13 855 1,321   EV/EBITDA 268 235 182 156 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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