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推荐（维持） 

股价：27.37元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.gwm.com.cn 

大股东/持股 保定创新长城资产管理有限公司

/60.27% 

实际控制人 魏建军 

总股本(百万股) 8,486 

流通 A股(百万股) 6,133 

流通 B/H股(百万股) 2,319 

总市值（亿元） 1,876 

流通 A股市值(亿元) 1,678 

每股净资产(元) 7.42 

资产负债率(%) 64.4 

 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
    

王德安 投资咨询资格编号 

 S1060511010006 

 BQV509 

 WANGDEAN002@pingan.com.cn  
研究助理 
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事项： 
公司发布 2023年一季度业绩报告，1Q23实现收入 290.4亿（-13.6%），扣非

净利润-2.2亿（-116.7%）。 

平安观点： 
 长城汽车一季度汽车销量出现较大幅度下滑。1Q23长城汽车整车销量下

滑 22.4%为 219968台，其中哈弗/WEY/欧拉/坦克品牌销量下滑幅度依次

为 24.6%/76.2%/47.4%/6.0%，皮卡销量同比增长 13.7%。1Q23海外销

售 5.2万台。1Q23公司销售新能源车 2.8万台。 

 产品结构调整使得公司一季度出现亏损（扣非后）。单季度亏损（扣非后）

的原因主要系公司处于产品结构调整期，且基于 2023年新产品上市节奏，

加大新能源品牌建设及研发投入所致。1Q23 公司单车收入环比下降同比

上升，为 13.2万元。1Q23毛利率同环比下降至 16.1%，由于规模效应下

降、哈弗龙网建设需要厂家较大力度支持、新品推广导致 1Q23公司销售

费用率达 5.0%，同比有较大增长。 

 盈利预测与投资建议：2023 年是公司向新能源赛道全面转型的一年，内

部调整加之外部竞争加剧。根据最新情况我们下调公司业绩预测，预计

2023/2024/2025年净利润分别为 51.5/86.7/107.1亿（此前净利润预测值

为 66.9/102.4/126.4 亿）。公司WEY品牌六座 SUV蓝山上市后终端试驾

火爆，性价比优于竞品。哈弗枭龙 MAX将开启全民电四驱时代。WEY全

新 MPV高山亮相上海车展，有望于 2023年内上市。纯电品牌方面，公司

2023款欧拉芭蕾猫上市，进一步坚定走女性主义细分品类。近日坦克品牌

在上海车展开启坦克 500 HI4-T预售，坦克 400 HI4-T全球首秀，我们认

为随着公司新能源战略转型逐步落地，新能源车销量以及业绩将逐步回

稳，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）公司新品订单不及预期；2）销售费用率超预期增长；3）市

场竞争加剧，公司份额下降。 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 136405  137340  183317  226156  265042  

YOY(%) 32.0  0.7  33.5  23.4  17.2  

净利润(百万元) 6726  8266  5147  8666  10711  

YOY(%) 25.4  22.9  -37.7  68.4  23.6  

毛利率(%) 16.2  19.4  18.8  19.4  19.7  

净利率(%) 4.9  6.0  2.8  3.8  4.0  

ROE(%) 10.8  12.7  7.6  11.6  12.9  

EPS(摊薄/元) 0.79  0.97  0.61  1.02  1.26  

P/E(倍) 34.5  28.1  45.1  26.8  21.7  

P/B(倍) 3.8  3.6  3.4  3.1  2.8   
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 107681  134221  163834  194669  

现金 35773  22960  27243  35056  

应收票据及应收账款 31504  66065  81504  95518  

其他应收款 2416  2188  2699  3163  

预付账款 2229  2113  2607  3055  

存货 22375  20429  25015  29209  

其他流动资产 13385  20466  24766  28669  

非流动资产 77677  86618  93295  96018  

长期投资 10286  13043  15837  18672  

固定资产 28042  37091  44580  48273  

无形资产 8197  8495  8460  8092  

其他非流动资产 31152  27989  24418  20981  

资产总计 185357  220839  257129  290688  

流动负债 95802  128381  157911  183114  

短期借款 5943  5943  7920  7920  

应付票据及应付账款 59367  83215  101891  118976  

其他流动负债 30491  39222  48100  56218  

非流动负债 24339  24339  24339  24339  

长期借款 19896  19896  19896  19896  

其他非流动负债 4444  4444  4444  4444  

负债合计 120141  152720  182250  207453  

少数股东权益 15  6  -7  -25  

股本 8765  8486  8486  8486  

资本公积 2126  1292  1292  1292  

留存收益 54310  58334  65108  73481  

归属母公司股东权益 65201  68112  74886  83259  

负债和股东权益 185357  220839  257129  290688   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 11863  6198  22342  27021  

净利润 8253  5139  8653  10694  

折旧摊销 6161  8779  11783  14445  

财务费用 -2488  -183  45  80  

投资损失 -671  -705  -740  -777  

营运资金变动 -1909  -6776  2225  2180  

其他经营现金流 2517  -57  376  400  

投资活动现金流 -10505  -16959  -18097  -16791  

资本支出 16931  14555  15666  14333  

长期投资 4754  -2000  -2000  -2000  

其他投资现金流 -32190  -29514  -31763  -29124  

筹资活动现金流 -3133  -2053  39  -2418  

短期借款 739  0  1976  0  

长期借款 7287  0  0  0  

其他筹资现金流 -11159  -2053  -1938  -2418  

现金净增加额 -1457  -12814  4284  7812   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 137340  183317  226156  265042  

营业成本 110739  148821  182222  212776  

税金及附加 5121  6835  7011  8216  

营业费用 5876  9166  10855  12722  

管理费用 4893  6508  8006  9356  

研发费用 6445  8249  10064  11662  

财务费用 -2488  -183  45  80  

资产减值损失 -337  0  0  0  

信用减值损失 -26  0  0  0  

其他收益 850  893  938  984  

公允价值变动收益 50  0  0  0  

投资净收益 671  705  740  777  

资产处置收益 5  0  0  0  

营业利润 7967  5519  9630  11992  

营业外收入 886  627  702  774  

营业外支出 46  28  32  34  

利润总额 8807  6118  10301  12731  

所得税 554  979  1648  2037  

净利润 8253  5139  8653  10694  

少数股东损益 -13  -8  -14  -17  

归属母公司净利润 8266  5147  8666  10711  

EBITDA 12480  14714  22129  27256  

EPS（元） 0.97 0.61 1.02 1.26  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 0.7  33.5  23.4  17.2  

营业利润(%) 25.1  -30.7  74.5  24.5  

归属于母公司净利润(%) 22.9  -37.7  68.4  23.6  

获利能力         

毛利率(%) 19.4  18.8  19.4  19.7  

净利率(%) 6.0  2.8  3.8  4.0  

ROE(%) 12.7  7.6  11.6  12.9  

ROIC(%) 9.5  6.9  9.5  10.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 64.8  69.2  70.9  71.4  

净负债比率(%) -15.2  4.2  0.8  -8.7  

流动比率 1.1  1.0  1.0  1.1  

速动比率 0.7  0.7  0.7  0.7  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.8  0.9  0.9  

应收账款周转率 4.8  2.9  2.9  2.9  

应付账款周转率 3.8  3.1  3.1  3.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.97  0.61  1.02  1.26  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.40  0.73  2.63  3.18  

每股净资产(最新摊薄) 7.64 7.99 8.78 9.77 

估值比率         

P/E 28.1  45.1  26.8  21.7  

P/B 3.6  3.4  3.1  2.8  

EV/EBITDA 20.8  17.0  11.4  9.1   
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