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[Table_Title] 

产销持续向上 新品周期开启 
[Table_Title2] 长城汽车(601633)系列点评七十四 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 4 月产销快报：长城汽车批发销量 9.3 万辆，同比

+73.1%，环比+3.2%。2023 年 1-4 月累计批发 31.3 万辆，同

比-7.2%； 

哈弗品牌 4月批发销量 5.2万辆，同比+79.4%，环比+10.2%。

2023 年 1-4 月累计批发 17.8 万辆，同比-9.1%； 

WEY品牌 4 月批发销量 0.2 万辆，同比+3.6%，环比+86.3%。

2023 年 1-4 月累计批发 0.6 万辆，同比-65.2%； 

皮卡 4 月批发销量 1.9 万辆，同比+41.2%，环比-6.7%。2023

年 1-4 月累计批发 6.7 万辆，同比+20.1%； 

欧拉品牌 4 月批发销量 8.9 万辆，同比+188.2%，环比-7.4%。

2023 年 1-4 月累计批发 2.7 万辆，同比-27.6%； 

坦克品牌 4 月批发销量 1.1 万辆，同比+80.0%，环比-8.7%。

2023 年 1-4 月累计批发 3.5 万辆，同比+10.4%。 

 

分析判断: 

►   销量环比提升 新品周期开启 

需求快速向上，各品牌环比大幅提升。公司 4 月批发 9.3 万

辆，同比+73.1%，环比+3.2%。长城汽车正式开启新品周

期，包含哈弗枭龙、哈弗枭龙 MAX、蓝山等在内的近 30 款

产品，超 15 款新能源车型重磅亮相 2023 上海车展，随着未

来新品的交付，有望助力公司销量快速提升。 

1）哈弗：哈弗品牌 4 月批发销量 5.2 万辆，同比+79.4%，

环比+10.2%。全新布局的哈弗新能源销售网络“哈弗龙网”

推出，枭龙、枭龙MAX两款车型即将通过龙网进行销售。车

型方面，哈弗枭龙与首搭智能四驱电混技术 Hi4 的哈弗枭龙

MAX正式上市时间预计为 5 月 15 日，预计售价为 15.5 万元

-18.5 万元。全新产品+全新渠道，哈弗新能源转型有望贡献

公司增量。 

2）WEY：WEY 品牌 4 月批发销量 0.2 万辆，同比+3.6%，环

比+86.3%。WEY 蓝山 DHT-PHEV 于 4 月 13 日正式上市，定

价 27.38万元起，极具性价比。产品上市 5天即取得超过 5,000

大定。蓝山 DHT-PHEV 和将推出的高山 DHT-PHEV，有望将

进一步提振品牌需求。 

3）皮卡：皮卡 4 月批发销量 1.9 万辆，同比+41.2%，环比-

6.7%，1-4 月长城皮卡国内终端市占率超过 50%。新车型方

面，上海车展中长城皮卡发布中国首个 6×6 越野平台，并带来

6×6 共创车型 CYBERP!CKUP；同时，基于 Hi4-T 越野超级混

动架构打造的山海炮 PHEV/HEV 车型也迎来首次亮相。  

4）欧拉：欧拉品牌 4 月批发销量 8.9 万辆，同比+188.2%，环

比-7.4%。新车型方面，2023款欧拉芭蕾猫和2023款欧拉好猫
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GT 木兰版亮相上海车展，升级女性友好体验，定位明确清

晰。 

5）坦克：坦克品牌 4 月批发销量 1.1 万辆，同比+80.0%，环

比-8.7%。新车型方面，基于 Hi4 平台的坦克 500 Hi4-T 和坦克

400Hi4-T 均亮相上海车展；精准切入国内新能源硬派越野市

场，新品导入预计将持续撬动需求。 

 

►  新能源加速出海 再拓新布局 

海外销量稳健，新能源出口提速。2023 年 4 月，公司海外批发

销量 2.2 万辆，同比+182.1%，环比-2.1%。其中，新能源车型

销量 1.5 万辆，同比+284.1%，环比+13.0%。在上海车展中，

公司正式宣布进入墨西哥市场，并与首批墨西哥核心经销商完

成战略合作签约仪式、公司新能源产品积极拓展海外市场，产

品力与品牌力强势凸显，出海增长空间广阔。 

 

►   战术积极调整 2023 深蹲起跳 

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 2023-2025 年

营业收入为 1,994.6/2,437.8/2,807.5 亿元，归母净利润为

72.1/116.3/149.3 亿元，对应 EPS 为 0.81/1.31/1.68 元，对应

2023 年 5 月 8 日收盘价 26.23 元/股 PE 为 32/20/16 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 37.36 29.97 32.38 20.02 15.61 
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图 1 20-23 年长城汽车单月销量（辆）  图 2 20-23 年哈弗品牌单月销量（辆） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 
图 3 20-23 年魏品牌单月销量（辆）  图 4 20-23 年皮卡单月销量（辆） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 
图 5 20-23 年欧拉品牌单月销量（辆）  图 6 20-23 年坦克品牌单月销量（辆） 

 

 

 
资料来源：公司公告，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 29.97 33.63 20.87 16.26 

其他长期负债 8,934 8,934 8,934 8,934  PB 3.98 3.36 2.91 2.49 

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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[Table_AuthorInfo] 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证
指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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