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报告要点 

[Table_Summary] 公司预计 2022 半年度实现归母净利润 53-59 亿元，同比增长 50.20%-67.20%，扣非后净利润

18-23 亿元，同比下降 19.07%-36.66%。二季度受上海等地疫情及缺芯等问题影响，公司产销

受到一定限制，产能利用率承压导致公司单车盈利下降，但受益于人民币汇率下降产生的汇兑

收益，公司归母净利润实现增长。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

长城汽车发布 2022年半年度业绩预增公告：预计上半年实现归母净利润 53-59亿元，同比增

长 50.20%-67.20%，扣非后净利润 18-23亿元，同比下降 19.07%-36.66%。 

事件评论 

 二季度上海等地疫情及缺芯等问题影响产能利用率，公司单车盈利下降，但受益于汇兑收

益增加，归母净利润实现增长。根据公告，预计公司二季度归母净利润 36.7-42.7亿元，

同比增长 94.1%-125.8%，扣非后净利润 5.0-10.0 亿元，同比下降 33.8%-67.0%。根据

产销快报，二季度公司销量 235,025 辆，同比下降 15.9%。分品牌来看，哈弗品牌销量

122,147辆，同比下降 27.6%；坦克品牌销量 28,341辆，同比增长 51.2%；欧拉品牌销

量 25,372辆，同比增长 16.0%；WEY品牌销量 7,700辆，同比下降 31.9%；长城皮卡

销量 51,465辆，同比下降 12.3%。其中，坦克及皮卡占公司销量比重达到 34.0%，同比

增长 6.2个百分点，高价车型销量表现较好。由此测算，公司扣非后单车盈利 0.21-0.42

万元，同比下降 0.12-0.33万元，环比下降 0.04-0.25万元。二季度受上海等地疫情及缺

芯等问题影响，公司产销受到一定限制，产能利用率承压导致公司单车盈利下降，但受益

于人民币汇率下降产生的汇兑收益，公司归母净利润实现增长。 

 展望下半年，行业顺利复工复产叠加消费刺激政策落地，随着公司供应链问题改善，在新

车周期加持下，公司业绩有望提升。目前行业生产端不利因素已逐渐消退，消费端需求持

续复苏，随着公司缺芯等问题改善，后续排产有望持续提高。公司“绿智潮玩”战略下新

车布局强度仍在上行期，以消费思维叠加新动力总成、新智能化等重磅技术加成，下半年

哈弗品牌将推出酷狗、H6混动等新品，魏牌拿铁 DHT-PHEV、圆梦将正式上市，欧拉芭

蕾猫、闪电猫、朋克猫在下半年相继问世，助力企业快速进入新一轮成长期。 

 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，下半年搭载“毫末城市 NOH”的车型将会正式上市，加之哈弗 H6

混动版、拿铁 DHT-PHEV等核心混动车型的推出有望推动公司销量与业绩改善，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 0.95、1.37、1.99元，对应 A股 PE 36.3X、25.2X、17.3X，

对应港股 PE 11.6X、8.1X、5.5X，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、缺芯影响持续恶化； 

2、政策推进不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 34.50 

总股本(万股) 926,995 

流通A股/B股(万股) 612,014/0 

资产负债率 62.94% 

每股净资产(元) 6.98 

市盈率(当前) 47.59 

市净率(当前) 4.93 

近12月最高/最低价(元) 69.80/21.35 

注：股价为 2022 年 7 月 15 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 5 月销量点评：5 月产销环

比明显改善，后续销量有望持续提升》2022-06-08 

•《长城汽车 2022 年 4 月销量点评：受全国多地

疫情影响，产销同环比下降较大》2022-05-10 

•《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》2022-04-23 
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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 186119 279682 357914  货币资金 33048 42639 87261 127916 

营业成本 114367 155064 232560 294061  交易性金融资产 6046 6179 6279 6379 

毛利 22037 31056 47122 63853  应收账款 5422 7217 10982 14044 

％营业收入 16% 17% 17% 18%  存货 13966 17155 26619 33283 

营业税金及附加 4234 5584 8390 10737  预付账款 1749 1926 3111 3840 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  其他流动资产 48134 77611 102385 131140 

销售费用 5192 7631 11327 14317  流动资产合计 108366 152727 236637 316602 

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

管理费用 4043 6142 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 6514 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 215562 285562 349977 

信用减值损失 -122 -79 -33 -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 53573 78701 100208 

投资收益 1109 1861 2797 3468  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 6369 8346 12712 19163  应付职工薪酬 3215 4436 6614 8379 

％营业收入 5% 4% 5% 5%  应交税费 2818 4236 6170 7980 

营业外收支 1113 1625 1625 1625  其他流动负债 47276 60927 87397 108285 

利润总额 7482 9971 14337 20788  流动负债合计 95597 123172 178882 224851 

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

所得税费用 757 1152 1643 2342  应付债券 3476 3476 3476 3476 

净利润 6725 8819 12694 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 8809 12687 18434  其他非流动负债 4705 4705 4705 4705 

少数股东损益 -1 10 7 12  负债合计 113280 144580 201886 247856 

EPS（元） 0.73 0.95 1.37 1.99  归属于母公司所有者权益 62124 70967 83654 102088 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 4 14 21 33 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 62128 70982 83676 102121 

经营活动现金流净额 35316 24620 51427 48956  负债及股东权益 175408 215562 285562 349977 

取得投资收益收回现金 552 1861 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 0.95 1.37 1.99 

其他 1855 -55 -28 -33  每股经营现金流 3.81 2.66 5.55 5.28 

投资活动现金流净额 -11175 -13584 -8402 -8301  市盈率 66.49 36.31 25.21 17.35 

债券融资 5299 0 0 0  市净率 7.24 4.51 3.82 3.13 

股权融资 807 34 0 0  EV/EBITDA 42.65 9.57 6.21 4.31 

银行贷款增加（减少） 9215 -1479 1597 0  总资产收益率 3.8% 4.1% 4.4% 5.3% 

筹资成本 -5878 0 0 0  净资产收益率 10.8% 12.4% 15.2% 18.1% 

其他 -19075 0 0 0  净利率 4.9% 4.7% 4.5% 5.2% 

筹资活动现金流净额 -9632 -1445 1597 0  资产负债率 64.6% 67.1% 70.7% 70.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 14316 9591 44622 40655  总资产周转率 0.78 0.86 0.98 1.02 

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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