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市场数据  
收盘价(元) 33.77 

一年最低/最高价 22.31/68.00 

市净率(倍) 4.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
206,677.17 

总市值(百万元) 312,949.56  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.98 

资产负债率(%,LF) 62.94 

总股本(百万股) 9,269.95 

流通 A 股(百万股) 6,120.14  
 

相关研究  
《长城汽车(601633)：6月批发环

比+26%，坦克单月交付创新高》 

2022-07-09 

《长城汽车(601633)：5月产量环

比涨幅超 50%，欧拉新能源表现

靓丽》 

2022-06-09 

《长城汽车(601633)：疫情影响 4

月产销，5 月有望改善》 

2022-05-10 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 136,405 193,534 259,752 334,603 

同比 32% 42% 34% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 6,726 8,909 14,667 19,538 

同比 25% 32% 65% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.73 0.96 1.58 2.11 

P/E（现价&最新股本摊薄） 46.54 35.14 21.34 16.02 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公告：长城汽车 2022 年 Q2 归母净利润 36.66 亿～42.66 亿元，同
比增长 94.06%～125.82%，环比增长 124.28%～161.10%；扣非后归母净
利润为 4.97～9.97 亿元，同比下降 33.84%~67.02%，环比下降 23.50%～
61.87%。 

◼ Q2 扣非后归母净利润同比下滑较大，主要系供应链限制下生产受限，
规模效应下降。2022Q2扣非后单车净利润为 0.21万～0.42 万元，2021
年同期扣非单车净利为 0.54 万元，同比下降 21.34%～60.80%；2022Q1
单车扣非归母净利润折算为 0.46万元，Q2上海及长三角地区疫情因素
叠加行业新片段却背景下，长城汽车生产端受到较大限制，哈弗整体影
响较大，H6单月交付显著下滑。长城汽车 2022Q2累计批发 235,025辆，
同环比分别-15.89%/-17.10%。分品牌来看，哈弗品牌 Q2批发 122,147
辆，占总批发量的 51.97%，批发量同环比-27.64%/-26.75%，占比同环
比分别-8.45/-6.85pct；长城皮卡 Q2 累计批发 51,465 辆，占总量的
21.90%，批发量同环比-12.29%/+19.82%；欧拉品牌 Q2累计批发 25,372
辆，占总量的 10.80%，批发量同环比+16.04%/-24.83%；坦克品牌 Q2累
计批发 28,341辆，占总量的 12.06%，批发量同环比+5.35%/+2.97%，占
比同环比分别+5.35/+2.97pct。2022Q2长城出口销量累计 33,501辆，
占比分别 14.25%，同环比分别+2.49/+3.91pct。Q2 长城汽车非经常性
损益达 31.69~32.69亿元，主要由汇兑收益构成，Q2人民币相对卢布等
外币贬值带来明显收益。 

◼ 展望 2022H2，长城汽车供需双维向好，盈利能力有望持续提升。1）行
业端供给改善，芯片短缺逐渐恢复&疫情封控逐步放开，产业链恢复正
常，生产有望步入正轨；2）国家购置税减半刺激政策覆盖 30 万元以下
/2.0T 以下燃油乘用车，长城哈弗/坦克等品牌均受益，H2 需求有望持续
爆发；3）魏牌多款全新 SUV/MPV 产品以及欧拉芭蕾猫/闪电猫/朋克猫
等新车上市有望带来全新增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑刺激汽车消费政策频出，长城汽车推进品牌
向上，我们上调长城汽车 2022~2024 年归母净利润预期至 89/147/195 亿
元（原为 83/135/182 亿元），EPS-最新股本摊薄分别为 0.96/1.58/2.11 元，
对应 PE 为 35/21/16 倍。维持长城汽车“买入”评级。 

◼ 风险提示：芯片短缺恢复低于预期；疫情控制低于预期  
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长城汽车三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 108,366 151,001 199,033 255,134  营业总收入 136,405 193,534 259,752 334,603 

货币资金及交易性金融资产 39,094 40,324 72,408 82,530  营业成本(含金融类) 114,367 161,078 211,698 270,025 

经营性应收款项 41,852 80,615 90,436 128,615  税金及附加 4,234 5,380 7,273 9,369 

存货 13,966 15,449 21,571 28,796  销售费用 5,192 6,193 8,052 10,038 

合同资产 272 386 518 667     管理费用 4,043 6,774 9,091 11,945 

其他流动资产 13,181 14,227 14,101 14,526  研发费用 4,490 6,774 9,533 13,652 

非流动资产 67,042 72,949 79,924 87,532  财务费用 -448 -194 0 1 

长期股权投资 9,524 12,730 14,888 17,569  加:其他收益 1,047 1,219 1,299 1,271 

固定资产及使用权资产 27,668 26,307 26,887 27,996  投资净收益 1,109 871 520 502 

在建工程 4,467 5,998 7,529 9,060  公允价值变动 306 98 102 106 

无形资产 7,091 8,455 9,995 11,333  减值损失 -593 -64 -64 -64 

商誉 28 28 28 28  资产处置收益 -28 0 0 0 

长期待摊费用 203 227 252 276  营业利润 6,369 9,653 15,961 21,389 

其他非流动资产 18,062 19,204 20,346 21,270  营业外净收支  1,113 300 334 318 

资产总计 175,408 223,950 278,956 342,666  利润总额 7,482 9,953 16,294 21,707 

流动负债 95,597 133,874 175,933 216,281  减:所得税 757 1,045 1,629 2,171 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8,872 9,855 10,089 10,282  净利润 6,725 8,908 14,665 19,536 

经营性应付款项 63,892 89,874 119,916 151,489  减:少数股东损益 -1 -1 -1 -2 

合同负债 7,388 11,597 16,262 19,209  归属母公司净利润 6,726 8,909 14,667 19,538 

其他流动负债 15,444 22,547 29,666 35,300       

非流动负债 17,683 21,720 20,002 23,828  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 0.96 1.58 2.11 

长期借款 8,656 11,867 9,746 12,958       

应付债券 3,476 3,476 3,476 3,476  EBIT 4,646 7,335 14,105 19,574 

租赁负债 476 1,302 1,705 2,320  EBITDA 10,239 12,785 20,124 26,149 

其他非流动负债 5,074 5,074 5,074 5,074       

负债合计 113,280 155,593 195,935 240,109  毛利率(%) 16.16 16.77 18.50 19.30 

归属母公司股东权益 62,124 68,348 83,014 102,552  归母净利率(%) 4.93 4.60 5.65 5.84 

少数股东权益 4 8 7 5       

所有者权益合计 62,128 68,356 83,021 102,557  收入增长率(%) 32.04 41.88 34.22 28.82 

负债和股东权益 175,408 223,950 278,956 342,666  归母净利润增长率(%) 25.43 32.45 64.63 33.22 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 35,316 10,051 46,742 20,548  每股净资产(元) 6.69 7.36 8.95 11.07 

投资活动现金流 -11,175 -10,916 -13,149 -14,234  最新发行在外股份（百万股） 9,270 9,270 9,270 9,270 

筹资活动现金流 -9,632 1,334 -2,553 2,900  ROIC(%) 5.19 7.36 12.51 14.70 

现金净增加额 14,316 469 31,040 9,214  ROE-摊薄(%) 10.83 13.03 17.67 19.05 

折旧和摊销 5,594 5,450 6,019 6,575  资产负债率(%) 64.58 69.48 70.24 70.07 

资本开支 -12,473 -6,586 -9,238 -10,138  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.54 35.14 21.34 16.02 

营运资本变动 24,154 -10,167 18,631 -11,033  P/B（现价） 5.05 4.59 3.77 3.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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