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长城汽车 (2333 HK) 
坦克300成功破圈，新能源产业突飞猛进 

■ 公司5月销量同比+6.2%，坦克300成功破圈，产量短期受芯片制约 

■ 欧拉+沙龙完善新能源产品布局，蜂巢能源大幅扩张产能、积极外供 

■ 维持买入评级及目标价34.5港元 

5月销量稳健增长，坦克300成功破圈 
公司5月销量9万辆，同比增长6.2%；1-5月累计销量52万辆，同比增长
65.3%。5月哈弗赤兔首月销售超3千辆，哈弗初恋稳定在5千辆以上，坦克
300超6千辆，欧拉降至3千辆。高端越野车坦克300市场表现超预期，自1

月上市以来，5个月累计销售2.6万辆，产量受到缺芯制约，市场供不应
求，当前月新增订单1-2万辆，大幅高于销量。公司原规划坦克300工厂年
产能6万辆，产线改造完成后最高达18万辆。坦克300定位硬派SUV，相对
竞品Jeep牧马人的性价比极高。原瞄准越野爱好者，但产品力/性价比/市
场营销帮助其成功破圈，还吸引了部分20万元人民币价格区间客户群。 

完善新能源产品布局，欧拉+沙龙两路出击 
欧拉品牌：5月销量环比减少，原因是电池及芯片供应紧张，6-7月将持续
改善。公司积极开拓外部电池供应商，以保障供应链安全，新的供应商将
在7-8月开始供给，缓解当前电池紧张态势。欧拉现已投放黑猫/白猫/好猫
三款产品，未来规划了8款纯电动车型，尺寸覆盖A0级至A+级，价格覆盖7

万到25万元人民币，以高性价比、专注女性的定位深耕入门级纯电动市
场。沙龙品牌：定位高端新能源，与新势力（蔚来/理想/小鹏）直接竞争，
车型研发已接近尾声，预计年底或明年年初启动生产。 

蜂巢能源崛起，产能持续扩张 
蜂巢能源迅速崛起，1-5月装机量0.63GWh排名第八；主打叠片工艺，全
球首发无钴电池、半固态果冻电池等科技成果。一期工厂产能4GWh，在
建的二期工厂产能8GWh，三期6GWh。目前规划产能包括国内76GWh，
海外12-14GWh，2025年目标达到200GWh。蜂巢定位独立电池供应商，
外部客户有赛力斯/哪吒/东风风神/吉利/领克等品牌。 

维持买入评级及目标价34.5港元 
维持买入评级及目标价34.5港元（27x 2022E P/E）。公司是我们看好的三
大自主品牌（吉利/长城/比亚迪）之一，行业首推吉利汽车（175 HK，买
入）。预计芯片等供给端边际改善，公司将重回加库存周期。公司产品周期
强劲，下半年竞争优势持续释放。风险因素：汽车制造商中报业绩压力相
对大，但已部分被市场消化，业绩公布触发股价回撤是买入机会。 

盈利预测及估值 
人民币百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业额 96,211 103,308 130,855 148,445 165,714 

同比增长  -3.0% 7.4% 26.7% 13.4% 11.6% 

净利润 4,497 5,362 7,546 9,541 11,071 

同比增长 -13.6% 19.2% 40.7% 26.4% 16.0% 

每股盈利（元） 0.49 0.59 0.83 1.05 1.21 

每股股息（元） 0.25 0.28 0.39 0.50 0.58 

市盈率 (x) 41.8 34.7 24.8 19.6 16.9 

市净率 (x) 3.4 3.3 3.0 2.7 2.5 

ROE  8.3% 9.4% 12.1% 14.0% 14.8% 

收盘价截至2021年6月21日，资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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最新变动 

坦克300破圈超预期；新能源及电池近况更新 

 
 

买入 
 

前次评级 

 
买入 

股价 24.6港元 

12个月目标价 

(上涨/下跌空间)   
34.5港元 (+40%) 

前次目标价 34.5港元 

 

股价表现 

 

资料来源：彭博 

% 1m 6m 12m 

2333 HK 8.2 79.8 413.8 

恒生指数 (1.3) 15.6 20.3 
 

行业： 汽车汽配  

恒生指数       28,489 

国企指数 10,548 

重要数据   

52周股价区间（港元） 4.72 - 31.8 

港股市值（百万港元） 400,167 

日均成交量（百万股） 37.50 

每股净资产（人民币） 6.53 

主要股东    
保定创新长城资产管理有限公司 56.04% 

总股数（百万股） 9,127 

自由流通量 43.96% 

资料来源：彭博 

 

相关报告 
1. 长城汽车(2333 HK) - 成本上升和产品结构影响业绩，

长线产品周期依然强劲 (2021/4/22) 

2. 长城汽车(2333 HK) - 战略升级增强技术护城河，新

品竞争优势突出 (2021/3/31) 

3. 长城汽车(2333 HK) - 体系革新进入收获期，智能电

动进步神速 (2021/1/12) 
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重点图表 
图1：公司收入预测  图2：公司净利润预测 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 

 

图3：公司汽车销量预测  图4：公司汽车平均售价预测 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 

 

图5：公司分车型销售量占比预测  图6：公司毛利率和净利润率预测  

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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行业估值比较 

 

彭博  招商证券 股价 招商证券 上涨 市值 市盈率(x) 市净率(x) PEG(x) ROE (%) 股息收益率(%) 净负债率(%) 

公司 代码 评级 （港元） 

目标价

（港元） 空间 (百万美元) 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2020 

汽车制造商 

    

 

 

           

比亚迪股份 1211 HK 买入 232.6 314.0 35% 98,775 104.4 79.0 8.6 7.8 3.8 2.2 8.2 9.9 0.1 0.1 66.0 

长城汽车 2333 HK 买入 24.6 34.5 40% 51,207 24.8 19.6 3.0 2.7 0.6 0.7 12.1 14.0 1.9 2.4 8.9 

吉利汽车 175 HK 买入 25.1 35.0 40% 31,492 26.2 20.4 2.9 2.6 0.6 0.7 11.2 13.0 1.1 1.5 -26.7 

华晨中国 1114 HK  买入 7.3 10.0 37% 4,715 3.9 6.8 0.7 0.6 0.3 -0.2 18.2 9.6 1.6 1.6 10.9 

广汽集团 2238 HK 未评级 6.9 n.a n.a 16,013 7.4 5.9 0.6 0.6 0.2 0.2 9.1 10.4 4.4 5.4 -13.6 

东风集团 489 HK 未评级 7.1 n.a n.a 7,875 4.2 3.9 0.3 0.3 0.2 0.5 8.5 8.5 6.9 7.9 18.2 

中国重汽 3808 HK 未评级 15.8 n.a n.a 5,570 5.6 5.5 1.0 0.9 16.8 2.7 17.8 16.4 5.2 5.6 -59.6 

平均*             12.0 10.3 1.4 1.3 3.1 0.8 12.8 12.0 3.5 4.1 -10.3 

汽车经销商                  

中升控股 881 HK 买入 60.8 100.0 64% 18,022 17.9 14.7 3.8 3.1 0.9 0.7 21.3 21.3 1.2 1.4 42.0 

和谐汽车 3836 HK 中性 3.3 审视中 n.a 668 6.9 6.1 0.5 0.5 0.1 0.5 7.6 8.0 3.6 4.0 11.9 

正通汽车 1728 HK 中性 0.8 审视中 n.a 285 4.0 3.4 0.2 0.2 0.0 n.a 3.5 2.2 0.0 0.0 67.0 

美东汽车 1268 HK 未评级 38.6 n.a n.a 6,152 33.6 25.2 10.4 8.5 0.5 0.8 30.9 34.0 1.7 2.4 -9.8 

永达汽车 3669 HK 未评级 12.8 n.a n.a 3,238 9.6 8.0 1.6 1.4 0.2 0.4 17.0 17.9 3.4 4.2 70.3 

宝信汽车 1293 HK 未评级 1.4 n.a n.a 509 8.4 6.5 0.4 0.4 0.1 0.2 4.8 5.9 0.0 0.0 149.5 

平均             13.4 10.7 2.8 2.4 0.3 0.5 14.2 14.9 1.7 2.0 55.1 

汽车零部件                  

潍柴动力 2338 HK 买入 15.9 25.0 57% 21,415 10.0 8.9 1.8 1.5 0.7 0.7 17.9 17.4 2.5 2.8 -68.3 

福耀玻璃 3606 HK 买入 53.0 75.0 42% 22,247 27.9 23.4 4.7 4.2 0.5 1.2 16.7 17.8 1.7 1.7 4.7 

敏实集团 425 HK 买入 34.3 54.0 57% 5,093 17.3 14.4 2.0 1.9 0.5 0.7 12.0 13.1 2.3 2.7 77.7 

耐世特 1316 HK 未评级 11.3 n.a n.a 3,616 15.3 11.8 1.7 1.6 0.2 0.4 12.2 13.7 1.4 1.7 -12.9 

平均             17.6 14.6 2.6 2.3 0.5 0.8 14.7 15.5 2.0 2.2 0.3 

整体平均*             13.9 11.5 2.2 1.9 1.4 0.7 13.8 13.9 2.4 2.8 16.9 

收盘价截至2021年6月21日，未评级公司基于市场共识，资料来源：彭博、招商证券（香港）预测；*注：汽车制造商平均和整体平均不含比亚迪股份
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财务预测表 

资产负债表   

单位：人民币百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 68,502 99,399 120,866 137,095 152,507 

现金及现金等价物 8,777 13,591 31,617 45,719 59,000 

贸易应收款项 11,344 12,076 12,076 12,076 12,076 

其他应收款项 947 1,032 1,307 1,483 1,656 

存货 6,237 7,498 9,465 10,655 11,864 

其他流动资产 41,197 65,202 66,401 67,162 67,912 

非流动资产 44,594 54,613 56,148 57,479 58,634 

物业、工厂及设备 29,743 28,609 30,209 31,602 32,816 

无形资产 4,710 5,543 5,457 5,374 5,292 

对合营公司投资 322 326 326 326 326 

其他非流动资产 9,819 20,134 20,156 20,178 20,200 

总资产 113,096 154,011 177,014 194,575 211,141 

流动负债 54,600 81,166 106,554 117,128 127,151 

贸易应付款项 10,021 16,656 21,026 23,671 26,356 

其他应付款及应计项目 2,481 4,117 5,191 5,830 6,478 

当期所得税负债 1,512 2,786 2,786 2,786 2,786 

短期贷款 1,180 7,901 17,000 17,652 17,652 

其他流动负债 39,405 49,706 60,552 67,189 73,880 

非流动负债 4,097 15,504 8,127 9,155 9,155 

借款 1,206 10,777 3,400 4,428 4,428 

递延所得税负债 2,193 3,462 3,462 3,462 3,462 

其他流动负债 699 1,265 1,265 1,265 1,265 

负债合计 58,697 96,670 114,681 126,282 136,306 

发行股本 9,127 9,176 9,176 9,176 9,176 

其他储备 6,911 7,372 8,127 9,081 10,188 

留存收益 38,361 40,995 45,231 50,236 55,672 

股东应占权益 54,399 57,342 62,333 68,292 74,835 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总权益 54,399 57,342 62,333 68,292 74,835 

负债及权益合计 113,096 154,011 177,014 194,575 211,141 

现金流量表 

  

  

  

单位：人民币百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 13,972 5,181 24,403 21,547 23,353 

税前盈利 4,531 5,362 7,546 9,541 11,071 

折旧摊销 4,583 4,752 4,665 4,868 5,046 

营运资金变动 4,541 (4,138) 12,848 7,794 7,893 

其他经营活动 317 (795) (656) (656) (656) 

投资活动现金流 (15,802) (11,588) (5,544) (5,544) (5,544) 

资本支出 (6,940) (8,062) (6,500) (6,500) (6,500) 

处置资产 155 282 0 0 0 

投资收益 104 666 956 956 956 

其他投资活动 (9,121) (4,474) 0 0 0 

筹资活动现金流 3,944 11,368 (834) (1,901) (4,528) 

发行新股 0 0 0 0 0 

净借款 (12,572) 16,292 1,721 1,680 0 

已付股息 (2,830) (2,538) (2,556) (3,581) (4,528) 

其他融资活动 19,346 (2,387) 0 0 0 

现金净增加额 2,115 4,960 18,025 14,102 13,281 

汇率变动影响 48 (146) 0 0 0 

期末现金及现金等价物 8,777 13,591 31,617 45,719 59,000 
 

利润表  

单位：人民币百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 96,211 103,308 130,855 148,445 165,714 

销售成本 (79,684) (85,531) (107,969) (121,553) (135,339) 

毛利 16,526 17,777 22,886 26,892 30,375 

分销成本 (3,897) (4,103) (5,234) (5,641) (6,131) 

行政开支 (1,955) (2,553) (3,271) (3,563) (3,811) 

财务净成本 351 (397) 262 297 331 

营业税金及附加 (3,169) (3,192) (4,187) (4,750) (5,303) 

其他收入和损失 (3,080) (1,780) (2,155) (2,617) (3,064) 

运营利润 4,777 5,752 8,299 10,618 12,397 

联营公司投资收益 304 912 1,094 1,423 1,849 

其他营业外收入和支出 20 (436) (619) (947) (1,374) 

税前利润 5,101 6,227 8,775 11,094 12,873 

应交所得税 (570) (865) (1,228) (1,553) (1,802) 

本年利润 4,531 5,362 7,546 9,541 11,071 

少数股东收益 (34) 0 0 0 0 

股东应占利润 4,497 5,362 7,546 9,541 11,071 

每股收益（人民币） 0.49 0.59 0.83 1.05 1.21 

主要财务比率 

     

     

     

     

     
     

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

年成长率      

营业收入 -3.0% 7.4% 26.7% 13.4% 11.6% 

营业利润 -23.4% 20.4% 44.3% 27.9% 16.8% 

净利润 -13.6% 19.2% 40.7% 26.4% 16.0% 

获利能力      

毛利润率 17.2% 17.2% 17.5% 18.1% 18.3% 

经营利润率 5.0% 5.6% 6.3% 7.2% 7.5% 

净利率 4.7% 5.2% 5.8% 6.4% 6.7% 

ROE 8.3% 9.4% 12.1% 14.0% 14.8% 

ROA 4.0% 3.5% 4.3% 4.9% 5.2% 

偿债能力      

资产负债率 51.9% 62.8% 64.8% 64.9% 64.6% 

净负债比例 -11.7% 8.9% -18.0% -34.6% -49.3% 

流动比率 1.25 1.22 1.13 1.17 1.20 

速动比率 1.14 1.13 1.05 1.08 1.11 

营运能力      

资产周转天数 427 472 462 457 447 

存货周转天数 24 29 29 30 30 

应收账款周转天数 25 41 34 30 27 

应付账款周转天数 33 57 64 67 67 

每股资料（人民币）      

每股收益 0.49 0.59 0.83 1.05 1.21 

每股现金 0.96 1.49 3.46 5.01 6.46 

每股净资产 5.96 6.28 6.83 7.48 8.20 

每股派息 0.25 0.28 0.39 0.50 0.58 

估值比率      

市盈率 (x) 41.8 34.7 24.8 19.6 16.9 

市净率 (x) 3.4 3.3 3.0 2.7 2.5 

资料来源：公司报表、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 
 
主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述

每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将

来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 
 
有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页 http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html 或
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