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[Table_Title] 

23Q2 盈利向好 新能源边际向上 
[Table_Title2] 长城汽车(601633) 系列点评七十七 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2023 年半年度业绩预告：预计 2023 上半年公司归母

净利润 11.5 亿元-15.5 亿元，同比-72.3%至-79.5%；扣非净利

润为 6.0 亿元-8.5 亿元，同比-58.7%至-70.9%。 

 

其中，2023Q2 公司归母净利润为 9.8 亿元-13.8 亿元，同比-

65.3%至-75.4%；扣非净利润为 8.2 亿元-10.7 亿元，同比

+8.1%至+ 41.2%。 

 

分析判断: 

►   23Q2 盈利向好 新能源布局深化 

23Q2 盈利提升，新能源转型稳步向上。公司 Q2 批发 29.9 万

辆，同比+24.6%，环比+36.0%。参考半年度业绩预告中枢值

计算，23Q2 实现归母净利润 11.8 亿元，同比-70.4%，环比

+574.8%；23Q2 实现扣非净利润 9.4 亿元，同比+24.7%，环

比扭亏，盈利超预期。单车净利润方面，参考半年度业绩预告

中枢值，23Q2达到 0.4万元，同比-76.2%，环比+396.0%。今

年以来，哈弗枭龙Max、魏牌蓝山、坦克500Hi4-T等新能源产

品密集推出，新能源布局持续深化。23H1 新能源车型批发 9.3

万辆，占 23H1 总交付比 17.9%；其中 23Q2 新能源车型批发

6.5 万辆，占 23Q2 总交付比达 21.9%。下半年公司产品矩阵持

续完善，新哈弗 H5、高山 DHT-PHEV、坦克 400 等新产品将

迎来上市。我们看好长城在维持基本盘的背景下，深化新能源

转型，助推销量业绩的持续向上。 

 

►  新能源加速出海 全球生态布局 

海外销量稳健，新能源出口提速。23H1 累计出口 12.4 万辆，

同比+97.3%。据长城公众号显示，产品方面，23H1 哈弗 H6 

HEV、欧拉好猫、坦克 300、坦克 500 等多款车型，在约旦、

澳大利亚、阿曼、马达加斯加、沙特、菲律宾、智利、柬埔

寨、阿联酋等多个海外市场实现上市。渠道方面，海外经销商

体系持续完善，与英之杰集团、越南成安集团、新加坡 Cycle 

& Carriage 集团等开展合作，加速拓展全球销售网络，有望驱

动海外销量的持续上升。 

 

►   战术积极调整 期待 23H2 继续发力 

品牌管理整合，战术积极调整。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。23H1 完成销售 51.9 万辆，完成
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32.4%的销量目标；以半年度预告中枢值计算，实现净利润

13.5 亿元，完成 22.5%的利润目标。整体运营策略层面，我们

认为公司： 

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，有望驱动需求增长。 

我们判断公司低谷时刻已过，搭载全新 Hi4 技术的新品推出，

叠加新能源转型深化和出口高增，公司业绩有望边际改善。 

 

 

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

62.4/88.1/112.8 亿元，对应 EPS 为 0.70/0.99/1.27 元，对应

2023 年 7 月 15 日收盘价 25.4 元/股 PE 为 36/26/20 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。 

 
 
 

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 6,238 8,811 11,278 

YoY（%） 25.4% 22.9% -24.5% 41.2% 28.0% 

毛利率（%） 16.2% 19.4% 16.5% 18.2% 18.7% 

每股收益（元） 0.73 0.91 0.70 0.99 1.27 

ROE 10.8% 12.7% 8.8% 11.1% 12.5% 

市盈率 37.49 30.08 36.29 25.66 20.00 
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表 1 长城季度财务数据 

  2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 

总营收（亿元） 336.2 285.1 373.5 378.6 290.4 
 

YoY 8.0% -7.5% 29.4% -17.0% -13.6% 
 

毛利率（%） 17.2% 19.8% 22.5% 17.9% 16.1% 
 

YoY 13.6% 13.8% 29.9% 17.2% -6.5% 
 

归母净利润（亿元） 16.3 39.7 25.6 1.1 1.7 11.8 

YoY -0.3% 110.0% 80.7% -94.1% -89.3% -70.4% 

扣非归母净利润（亿元） 13.0 7.6 22.8 1.4 -2.2 9.4 

YoY -2.4% -49.8% 181.3% -75.2% -116.7% 24.7% 

  2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 
销售费用率（%） 3.1% 4.1% 4.4% 5.3% 5.0%   

YoY -0.5 pts -0.1 pts -0.7 pts 2.5 pts 1.9 pts  

管理费用率（%） 3.5% 3.6% 3.3% 3.8% 3.7%   

YoY 1.4 pts 1.4 pts -0.4 pts 0.2 pts 0.1 pts  

财务费用率（%） 0.9% -11.3% 0.5% 0.7% 0.0%   

YoY 1.2 pts -10.6 pts 0.8 pts 0.8 pts -0.8 pts  

研发费用率（%） 3.9% 6.5% 4.1% 4.6% 5.3%  

YoY 1.0 pts 3.4 pts 0.6 pts 1.0 pts 1.3 pts  

  2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 

批发销量（万辆）    28.4 24.0 28.4 26.5 22.0 29.9 

YoY  -16.3% -14.1% 6.8% -33.2% -22.4% 24.6% 

单车 ASP（万元） 11.9 11.9 13.2 14.3 13.2 
 

YoY 29.1% 7.8% 21.2% 24.2% 11.3% 
 

单车净利润（万元） 0.6 1.7 0.9 0.0 0.1 0.4 

YoY 19.1% 144.5% 69.3% -91.1% -86.3% -76.2% 

单车扣非净利润（万元） 0.5 0.3 0.8 0.1 -0.1 0.3 

YoY 16.6% -41.6% 163.5% -62.9% -121.5% 0.0% 

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  6,237  8,810  11,276  

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  166,534  199,442  228,335   营运资金变动 -1,312  25,228  -3  4,995  

营业税金及附加 5,121  6,384  7,676  8,913   经营活动现金流 12,311  38,212  15,990  25,004  

销售费用 5,876  7,416  10,662  11,134   资本开支 -15,859  -8,657  -9,708  -9,193  

管理费用 4,893  6,683  8,615  10,170   投资 4,779  -984  -921  -952  

财务费用 -2,488  1,458  2,315  2,648   投资活动现金流 -10,505  -7,962  -8,544  -8,325  

研发费用 6,445  6,504  8,643  10,116   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  1,820   筹资活动现金流 -3,133  9,548  11,942  13,647  

营业利润 7,967  7,013  9,958  12,712   现金净流量 -1,009  39,797  19,388  30,326  

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  7,013  9,958  12,712   成长能力     

所得税  554  776  1,148  1,436   营业收入增长率 0.7% 45.2% 22.2% 15.2% 

净利润 8,253  6,237  8,810  11,276   净利润增长率 22.9% -24.5% 41.2% 28.0% 

归属于母公司净利润 8,266  6,238  8,811  11,278   盈利能力     

YoY(%) 22.9% -24.5% 41.2% 28.0%  毛利率 19.4% 16.5% 18.2% 18.7% 

每股收益 0.91  0.70  0.99  1.27   净利润率 6.0% 3.1% 3.6% 4.0% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 4.5% 2.5% 3.0% 3.3% 

货币资金 35,773  75,571  94,959  125,285   净资产收益率 ROE 12.7% 8.8% 11.1% 12.5% 

预付款项 2,229  2,337  3,288  3,854   偿债能力     

存货 22,375  22,861  30,677  37,533   流动比率 1.12  1.09  1.10  1.11  

其他流动资产 47,304  67,587  78,915  88,438   速动比率 0.85  0.91  0.91  0.92  

流动资产合计 107,681  168,355  207,839  255,112   现金比率 0.37  0.49  0.50  0.55  

长期股权投资 10,286  11,221  12,069  12,961   资产负债率 64.8% 71.5% 72.9% 73.8% 

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  0.83  0.82  

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  249,457  292,839  343,397   每股收益 0.91  0.70  0.99  1.27  

短期借款 5,943  17,943  32,943  50,943   每股净资产 7.44  8.00  8.93  10.13  

应付账款及票据 59,367  95,290  110,820  126,646   每股经营现金流 1.40  4.29  1.80  2.81  

其他流动负债 30,491  40,673  45,235  51,351   每股股利 0.00  0.04  0.06  0.07  

流动负债合计 95,802  153,907  188,999  228,941   估值分析     

长期借款 15,406  15,406  15,406  15,406   PE 27.91  36.23  25.65  20.04  

其他长期负债 8,934  8,934  8,934  8,934   PB 3.98  3.17  2.84  2.51  

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

负债合计 120,141  178,246  213,338  253,280        

股本 8,765  8,898  8,898  8,898        

少数股东权益 15  14  13  12        

股东权益合计 65,216  71,211  79,501  90,117        

负债和股东权益合计 185,357  249,457  292,839  343,397        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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