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[Table_Title] 长城汽车 2022 年一季报点评：受益产品结构持

续优化，盈利能力表现较好 
 

报告要点 

[Table_Summary] 2022 年一季度公司产品结构和单车价格持续优化提升，虽受疫情影响公司产能受限，销量出现

一定程度下滑，但收入实现稳健增长。另一方面，受益于坦克 300、长城炮等高毛利车型销量

提升，公司毛利率水平表现较好。展望后续，公司强势新车周期持续演绎，全新平台下的产品

大周期有望支撑销量与业绩向上。 
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[Table_Title2] 长城汽车 2022 年一季报点评：受益产品结构持

续优化，盈利能力表现较好 
 

公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

长城汽车发布 2022年一季报，一季度收入 336.19亿元，同比增长 8.04%，归母净利润 16.34

亿元，同比下降 0.34%。 

事件评论 

 产品结构持续优化，单车价格持续提升，一季度收入稳健增长。受国内多地疫情影响，公

司多家零部件供应商受到波及，导致工厂产能受限，一季度实现销量 28.35万辆，同比下

降 16.32%。其中，哈弗品牌 16.68万辆，同比下降 25.13%；WEY品牌 1.43万辆，同

比增长 22.34%；坦克品牌 2.58 万辆，同比增长 79.80%；欧拉品牌 3.38 万辆，同比增

长 10.01%；皮卡 4.30万辆，同比下降 27.68%。公司一季度实现收入 336.19亿元，同

比增长 8.04%。受益于产品结构改善，收入增幅大于销量增幅，公司单车收入达 11.86万

元，同比增长 29.12%，环比提升 3.21%；单车利润 0.58万元，同比增长 19.10%，环比

增长 28.44%。 

 受益于产品结构优化，公司毛利率水平表现较好。受益于坦克 300、长城炮等高毛利车型

销量提升，公司一季度毛利率 17.18%，同比增长 2.06pct。期间费用率 11.4%，同比增

加 3.02pct，主要系股份支付费用和研发费用增加影响，其中研发费用率 3.9%，同比提升

1.02pct。公司一季度归母净利润 16.34亿元，同比下降 0.34%；归母利润率 4.86%，同

比下降 0.41pct。 

 公司积极变革创新，以品类建立品牌，加快车型迭代，有望逐步构建智能化领域数据、算

法护城河。1）从管理架构看，公司建立“强后台、大中台、小前台”的 3.0版组织架构，

提高团队活力和创造力。2）从销量来看，公司深度挖掘各高景气细分市场，品牌由哈弗

拓展到哈弗、WEY、坦克、欧拉、皮卡、沙龙等多个品牌，有望推动公司销量逐步增长。

3）从迭代来看，公司响应市场需求，积极品类与车型焕新，车型智能化功能快速升级与

普及，完善智能布局。4）智能化时代下，数据与算法为竞争核心，长城汽车积极推动销

量与车型智能化的发展，未来在智能化的实力有望不断加强。 

 投资建议：短中期看，公司全新平台下的产品大周期有望支撑销量与业绩向上，长期看，

公司四大拓展战略打开销量长期增长空间，智能化转型开启全产业链盈利空间。预计公司

2022-2024年 EPS 分别为 1.02、1.37、2.00元，对应 A股 PE 23.99X、17.73X、12.20 

X，对应港股 PE 9.07X、6.70X、4.61X，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、缺芯影响持续恶化； 

2、行业价格战削弱企业盈利。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 24.36 

总股本(万股) 923,566 

流通A股/B股(万股) 608,000/0 

资产负债率 64.58% 

每股净资产(元) 6.69 

市盈率(当前) 33.45 

市净率(当前) 3.62 

近12月最高/最低价(元) 69.80/23.80 

注：股价为 2022 年 4 月 22 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《长城汽车 2022 年 3 月销量点评：节后销量环

比明显改善，缺芯及疫情仍影响销量》2022-04-11 

•《长城汽车 2021 年年报点评：产品升级趋势良

好，3.0 组织架构助力行稳致远》2022-03-30 

•《长城汽车 2022 年 2 月销量点评：受博世 ESP

零部件短缺影响，2 月产销承压》2022-03-09 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 136405 196364 279682 357914  货币资金 33048 39789 79301 122517 

营业成本 114367 163420 232560 294061  交易性金融资产 6046 6179 6279 6379 

毛利 22037 32944 47122 63853  应收账款 5422 7404 10777 13805 

％营业收入 16% 17% 17% 18%  存货 13966 16876 24873 31833 

营业税金及附加 4234 5891 8390 10737  预付账款 1749 1763 2699 3513 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  其他流动资产 48134 83582 112247 135397 

销售费用 5192 8051 11327 14317  流动资产合计 108366 155594 236176 313445 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  长期股权投资 9524 12365 15039 17508 

管理费用 4043 6480 8950 11095  投资性房地产 326 252 140 32 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 27441 17713 -1355 -21951 

研发费用 4490 6873 10628 14674  无形资产 7091 8927 10500 12156 

％营业收入 3% 4% 4% 4%  商誉 28 42 58 75 

财务费用 -448 0 0 0  递延所得税资产 2777 2777 2777 2777 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 19855 20760 21766 22778 

加：资产减值损失 -471 -166 -133 -132  资产总计 175408 218429 285100 346819 

信用减值损失 -122 -79 -34 -30  短期贷款 5204 0 0 0 

公允价值变动收益 306 133 100 100  应付款项 37083 56288 80225 100373 

投资收益 1109 1964 2797 3468  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 6369 8990 12711 19163  应付职工薪酬 3215 4622 6615 8332 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  应交税费 2818 4308 6251 7849 

营业外收支 1113 1625 1625 1625  其他流动负债 47276 60286 84795 104605 

利润总额 7482 10615 14336 20788  流动负债合计 95597 125504 177885 221159 

％营业收入 5% 5% 5% 6%  长期借款 8656 12381 13978 13978 

所得税费用 757 1226 1643 2342  应付债券 3476 3476 3476 3476 

净利润 6725 9389 12693 18446  递延所得税负债 845 845 845 845 

归属于母公司所有者的净利润 6726 9378 12686 18434  其他非流动负债 4705 4705 4705 4705 

少数股东损益 -1 11 7 12  负债合计 113280 146911 200890 244164 

EPS（元） 0.73 1.02 1.37 2.00  归属于母公司所有者权益 62124 71502 84188 102622 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 4 15 22 33 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 62128 71517 84210 102656 

经营活动现金流净额 35316 21702 46317 51518  负债及股东权益 175408 218429 285100 346819 

取得投资收益收回现金 552 1964 2797 3468  基本指标     

长期股权投资 -1109 -2841 -2674 -2469   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -12473 -12549 -8496 -9268  每股收益 0.73 1.02 1.37 2.00 

其他 1855 -55 -28 -33  每股经营现金流 3.82 2.35 5.02 5.58 

投资活动现金流净额 -11175 -13482 -8402 -8301  市盈率 66.49 23.99 17.73 12.20 

债券融资 5299 0 0 0  市净率 7.22 3.15 2.67 2.19 

股权融资 807 0 0 0  EV/EBITDA 42.65 6.47 4.09 2.50 

银行贷款增加（减少） 9215 -1479 1597 0  总资产收益率 3.8% 4.3% 4.4% 5.3% 

筹资成本 -5878 0 0 0  净资产收益率 10.8% 13.1% 15.1% 18.0% 

其他 -19075 0 0 0  净利率 4.9% 4.8% 4.5% 5.2% 

筹资活动现金流净额 -9632 -1479 1597 0  资产负债率 64.6% 67.3% 70.5% 70.4% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 14316 6741 39512 43217  总资产周转率 0.78 0.90 0.98 1.03 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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