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强烈推荐（维持） 

股价：13.16 元（港币） 

主要数据  
 

行业  汽车  

公司网址 www.gwm.com.cn 

大股东/持股 保定创新长城资产管理有限公司

/55.38% 

实际控制人 魏建军  

总股本(百万股) 9269.95 

流通 A股(百万股) 6120.14 

流通 B/H股(百万股) 3099.54 

总市值（亿元） 2433.28 

流通 A股市值(亿元) 2066.77 

每股净资产(元) 6.98 

资产负债率(%) 62.94 
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事项： 
公司发布 2022 年半年度业绩预告，公司预计 2022 上半年实现归属于上市公司

股东的净利润为 53 亿~59 亿元，同比增长 50%-67%。扣除非经常性损益的净

利润为 18 亿-23 亿，同比降低 19%-37%。 

平安观点： 
 二季度扣非净利润下滑，上半年非经常性损益主要来自汇兑收益。根据公

司业绩预告，2Q22 公司单季度扣非净利润中值为 7.5 亿（1Q22 为 13 亿，

2Q21 为 15.1 亿）。1H22 公司非经营性损益预增的主要原因系汇兑收益增

加。 

 上半年销量有所下滑，坦克品牌维持火热状态。受到芯片紧缺及疫情防控

影响，公司在 2022 上半年销量同比下降 16%，为 51.9 万台，其中哈弗

/WEY/皮卡/欧拉 /坦克销量增幅分别为-26%/-4%/-20%/13%/64%，哈弗下

滑幅度大，坦克继续火爆，据公司电话会交流信息，截至 6 月底公司在手

订单 20 万台左右，主要为坦克品牌订单，交车周期长达 6 个月。由于坦

克盈利能力较好，预计 2022 上半年产品结构改善，提升了单车售价及毛

利率。但同时公司向全球化的智能科技型公司转型，积极推进新能源与智

能化发展，研发投入、股权激励费用同比增加。 

 供给紧缺或影响了各品牌推新节奏。年内受电池、芯片等供应紧缺影响，

预计紧缺物料尽量先满足高毛利车型。高油价背景下，购置税减半政策出

台后燃油车需求提振尚需时日，此外，上半年地方政府对新能源车的增量

购买支持政策在 6 月底结束也形成了对燃油车的挤压，哈弗作为经济型燃

油车品牌，销量下滑幅度较大。年初公司停止黑白猫接单，但直至 6 月黑

白猫在手订单才交付完毕，随着芭蕾猫、闪电猫、朋克猫等新车陆续上市，

欧拉品牌有望迎来价格中枢及产销规模向上周期。WEY 主打 0 焦虑混动

的智能车，但摩卡插混定价远高于燃油版，预计消费者接受尚需时日，

WEY全系混动，叠加复古轿车圆梦、MPV、大型 SUV等新车陆续上市，

后续改善空间值得期待。近期我们于终端店试驾 WEY 混动车型，驾乘体

验总体感觉强于同价格带竞品，期待后续渠道与营销端改善。 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 103308  136405  198231  278360  292277  

YOY(%) 8.6 32.0 45.3 40.4 5.0 

净利润(百万元) 5362  6726  9077  13250  14887  

YOY(%) 19.2 25.4 35.0 46.0 12.4 

毛利率(%) 17.2 16.2 18.1 18.6 18.5 

净利率(%) 5.2 4.9 4.6 4.8 5.1 

ROE(%) 9.4 10.8 12.5 15.4 14.8 

EPS(摊薄 /元) 0.58  0.73  0.98  1.43  1.61  

P/E(倍) 19.5  15.5  11.5  7.9  7.0  

P/B(倍) 1.8  1.7  1.4  1.2  1.0   
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 盈利预测与投资建议。公司在组织体系变革、智能车高价值模块自研度、品牌矩阵布局等方面推进步伐较快，在供应链灵活

度、新能源品牌的高端化上有待进一步改善。虽然 2022 年上半年受供应链影响较大，但我们看好公司产品结构持续优化、期

待混动+智能技术加持下高端品牌早日崛起。考虑到最新情况，我们下调公司业绩预测，预计 2022/2023/2024 年净利润为

91/133/149 亿（原预测值为 2022/2023/2024 年净利润为 97/144/161 亿），维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1)WEY 新车上市后不达预期；2）混动战略推进速度不及预期；3）欧拉新车上市后不达预期。4）相关人才薪酬

涨幅大，研发支出超预期增长。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 33048  30509  49733  70543  

应收账款 40104  79900  112197  117807  

预付款项、现金及其他

应收款项 

2871  3380  4747  4984  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 13966  15584  21750  22872  

其他流动资产 18377  29393  38830  40470  

流动资产总计 108366  158767  227257  256675  

长期股权投资 0  0  0  0  

固定资产 27441  23142  18843  14544  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 7317  6098  4878  3659  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 32284  32240  32197  32154  

非流动资产合计 67042  61480  55918  50356  

资产总计 175408  220247  283176  307031  

短期借款 5204  5004  5104  5104  

应付账款 63892  85825  119785  125963  

其他流动负债 26500  39203  54824  57615  

流动负债合计 95597  130033  179713  188682  

长期借款 12132  12132  12132  12132  

其他非流动负债 5550  5550  5550  5550  

非流动负债合计 17683  17683  17683  17683  

负债合计 113280  147715  197396  206365  

股本 9236  9270  9270  9270  

储备 53136  54429  54429  54429  

留存收益 -247  8830  22080  36967  

归属于母公司股东权益 62124  72529  85779  100666  

归属于非控制股股东权

益 

4  3  1  1  

权益合计 62128  72532  85780  100666  

负债和权益合计 175408  220247  283176  307031   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

税后经营利润 4069  8086  12221  13808  

折旧与摊销 5594  5562  5562  5562  

财务费用 -448  0  278  -292  

其他经营资金 26102  -18304  314  361  

经营性现金净流量 35316  -4656  18375  19439  

投资性现金净流量 -11175  990  1027  1079  

筹资性现金净流量 -9632  1127  -178  292  

现金流量净额 14509  -2538  19224  20809   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

 

 

 

 

利润表                                           单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业额 136405  198231  278360  292277  

销售成本 114367  162303  226522  238206  

其他费用 0  13153  18041  18061  

销售费用 5192  7572  10661  11194  

管理费用 8533  6740  9409  9821  

财务费用 -448  0  278  -292  

其他经营损益 -4234  1050  1100  1150  

投资收益 0  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  

营业利润 4527  9513  14549  16438  

其他非经营损益 2956  1165  1223  1284  

税前利润 7482  10678  15772  17722  

所得税 757  1602  2523  2836  

税后利润 6725  9076  13248  14887  

归属于非控制股股东利润 -1  -1  -2  0  

归属于母公司股东利润 6726  9077  13250  14887  

EBITDA 12627  16240  21612  22992  

NOPLAT 3666  8086  12455  13563  

EPS(元) 0.73  0.98  1.43  1.61   
 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力     

营收额增长率(%) 32.0  45.3  40.4  5.0  

EBIT增长率(%) 6.2  51.8  50.3  8.6  

EBITDA 增长率(%) 9.8  28.6  33.1  6.4  

税后利润增长率(%) 25.4  35.0  46.0  12.4  

盈利能力         

毛利率(%) 16.2  18.1  18.6  18.5  

净利率(%) 4.9  4.6  4.8  5.1  

ROE(%) 10.8  12.5  15.4  14.8  

ROA(%) 3.8  4.1  4.7  4.8  

ROIC(%) 5.5  15.0  17.1  18.1  

估值倍数         

P/E 15.5  11.5  7.9  7.0  

P/S 0.8  0.5  0.4  0.4  

P/B 1.7  1.4  1.2  1.0  

股息率 0.0  0.0  0.0  0.0  

EV/EBIT 13.7  9.8  5.8  4.3  

EV/EBITDA 7.6  6.5  4.3  3.2  

EV/NOPLAT 26.2  13.0  7.5  5.5   
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