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[table_main] 公司点评报告模板 
坦克品牌订单延续火爆，销量仍有复苏空

间 

 长城汽车（601633.SH） 

推荐  维持评级 
核心观点：   

 投资事件  公司发布 6月产销数据，产销分别为 10.24 万辆和 10.12

万辆，同比分别+1.56%和+0.52%，销量环比+26.38%，恢复至疫情前

水平。公司 1-6 月累计销售 51.85 万辆，同比下降 16.12%。 

 我们的分析与判断  

（一）产销表现逐步摆脱疫情与物流影响，坦克及欧拉品牌表现抢

眼。6月，疫情影响减弱，物流大幅度恢复，零部件供应问题有效缓

解，叠加汽车消费支持政策落地，公司产销逐步恢复正常。哈佛/WEY/

皮卡/欧拉/坦克五大品牌分别实现销量 5.13/0.29/2.13/1.15/1.43

万辆，同比分别-14.47%/-38.67%/+17.67%/+6.72%/+99.13%，坦克与

欧拉品牌表现亮眼，其中，欧拉好猫贡献超 8000 台销量，后续有望

进入万辆区间，芭蕾猫将于 7 月 12 日正式上市，闪电猫、朋克猫将

于下半年陆续上市，为欧拉品牌贡献增量；坦克订单火爆，供不应求，

公司在手订单 20 余万，坦克 300 占比超过 50%，坦克 500 在售订单

超 5万辆，公司下半年将继续根据订单情况调整排产计划，预计坦克

系列车型交车时间有望缩短至 6个月内，进一步提升购买热情，推动

销量进一步上涨。 

（二）全球化迈入新阶段，高端产品加速出海进程。6月公司海外销

售 1.35 万辆，占总销量比例为 13.29%，1-6 月累计销售 6.28 万辆。

截止目前，公司产品已出口全球 170 多个国家和地区，海外销售渠道

近 700 家，海外销量突破 100 万关口，全球化正式迈入新征程。基于

柠檬平台（含柠檬混动 DHT）、坦克平台和咖啡智能三大技术品牌打

造的全球化产品已先后走进数十个国家和地区，其中，坦克 300、500

在沙特上市亮相、伊拉克市场首发哈弗 H6 GT、摩卡 PHEV 亮相德国

慕尼黑，明星车型出海进程加速，助力公司全球品牌形象提升。 

（三）坚守技术先行，核心平台车型占比稳步提升，前沿技术引领

自主品牌。1-6 月，公司基于柠檬平台（含柠檬混动 DHT）、坦克平

台和咖啡智能三大技术品牌打造的车型占比由 2021 年的 57%提升至

69%，智能化车型占比从 2021 年的 74%提升至 85%，核心平台技术应

用范围持续扩大，智能化转型进展顺利。公司专利公开量达 3710 份，

居中国民营车企首位。公司于今年相继推出高算力可量产智能驾驶计

算平台 IDC 3.0 和搭载 HPilot3.0 的“毫末城市 NOH”，技术能力位

居自主品牌前列，另外，公司将于今年推出下一代全新电子电气架构

——GEEP 4.0，构建集智能驾驶、智能座舱、车联网于一体的智能化

技术架构，着力提升产品技术水平，角逐智能化，进入新一轮成长期。 

 投资建议：我们预计公司 2022~2024 年营业收入分别为 1660.46 

亿元、1948.38 亿元、2231.09 亿元，同比增速分别为 21.73%、17.34%、

14.51%，归母净利润分别为 85.23 亿元、101.95 亿元、115.33 亿元，

对应 EPS 分别为 0.92 元、1.10 元、1.25 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、疫情对汽车产销带来不利影响的风险；2、新能源汽

车行业销量不及预期的风险 3、芯片短缺带来产能瓶颈的风险；4、
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[Table_Market] 

市场数据 2022/07/11 

收盘价 34.14 

一年内最高 69.80 

一年内最低 21.35 

上证综指 3,313.58 

市盈率 49.58 

总股本（百万） 9,269.32 

流通 A股（百万） 6,119.51 

限售 A股（百万） 50.27 

流通 A股市值 2,089.20 

 00000.00                 

 

 相对沪深 300 表现图 

 
 资料来源：中国银河证券研究院 
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主要财务指标 

[Table_MainFinance]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(亿) 1364.05 1660.46 1948.38 2231.09 

增长率（%） 32.04% 21.73% 17.34% 14.51% 

归母净利润（亿） 67.26 85.23 101.95 115.33 

增长率（%） 25.43% 26.71% 19.63% 13.12% 

摊薄 EPS(元) 0.73 0.92 1.10 1.25 

PE 66.65 36.96 30.91 27.2 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：石金漫，汽车行业分析师，香港理工大学理学硕士、工学学士。7年汽车、电力设备新能源行业研究经验。曾供职于

国泰君安证券研究所、国海证券研究所，2016-2019 年多次新财富、水晶球、II 上榜核心组员。2022 年 1 月加入中国银河证券研

究院，目前主要负责汽车行业小组研究。 

分析师：杨策，汽车行业分析师，伦敦国王大学理学硕士，于 2018 年加入中国银河证券股份有限公司研究院，从事汽车行业

研究工作。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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