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长城汽车（601633.SH）7 月产销快报点评     

产销持续恢复，全球化加速落地 
 

 2022 年 08 月 10 日 

 

➢ 事件概述： 2022 年 8 月 8 日，长城汽车发布 7 月产销快报：7 月汽车产量

10.22 万辆，同比+15.02%；汽车销量 10.19 万辆，同比+11.32%。 

➢ 产销秩序平稳恢复，下半年销量表现有望持续改善。长城7月汽车销量10.19

万辆，同比+11.32%/环比+0.73%，连续两月同比正增长，且 7 月环比为正，公

司产销持续恢复。分品牌来看，哈弗 /坦克 /欧拉 /WEY/皮卡销量分别为

6.13/1.25/0.88 /0.30/1.63 万辆，同比分别为+7.14%/+128.03%/+21.76%/  

-24.26%/-7.53%，其中坦克同环比表现亮眼，主要系坦克 300、500 系列销量

拉动。上半年供应链制约产销释放，随着疫情后供应链恢复、ESP 的 B 点供应逐

步上车，制约公司产能释放的瓶颈逐步打开。伴随下半年汽车下乡与减征购置税

等政策刺激消费需求；供需快速恢复叠加新品周期，公司销量有望持续改善。 

➢ 品牌差异化战略效果凸显，产品结构优化推动品牌向上。分品牌来看。1）

哈弗：哈弗 H６销售 2.76 万辆，同比+7.35%；新车哈弗大狗追猎版销售 1 万

辆，同比+19.36%；酷狗将于 8 月上市，售价 12.58-14.98 万元，智能化配置领

先，定位年轻化用户群体有望带来新增量。2）Wey：拿铁 DHT 6 月已上市，进

一步完善 WEY 品牌产品结构，后续圆梦等系列新车上市有望逐步拉动品牌销量；

3）欧拉：芭蕾猫 7 月正式上市，下半年闪电猫/朋克猫也将陆续上市；4）坦克：

坦克 300 上市至今累计交付量突破 13 万辆，高端产品坦克 500 月度销售 2518

辆，目前在手订单充裕，高端车型坦克 700/800 上市有望带动品牌量价齐升。

通过优化产品矩阵，公司 7 月 20 万元以上车型销量占比环比提升至 21%。下半

年产品强周期持续，哈弗酷狗、拿铁 DHT、圆梦、闪电猫、朋克猫等车型有望在

下半年上市。随着各品牌重磅新车密集推出，公司有望迎来量价齐升新局面。 

➢ 智能化转型稳步推进，全球化战略加速落地。公司通过成立咖啡智能生态联

盟，全面整合了上中下游产业链的核心资源，已具有智能驾驶、智能座舱、智能

服务等全维度智能化领域的核心技术全栈自研能力，能够为用户提供领先的智能

产品及数字化的服务，加速公司向全球智能化企业转型。 7 月智能化车型销量占

比达 88.32%，后续有望进一步提升。目前公司海外累计销量突破百万，已出口

至全球 170 多个国家和地区，海外销售渠道近七百家。7 月长城汽车宣布其巴西

工厂生产智能化新能源车型和长城汽车马来西亚销售有限公司正式成立；8 月长

城汽车与 Emil Frey 签约，对魏牌摩卡 PHEV、欧拉好猫进行联合营销，新车将

于今年第四季度正式交付。公司加快拓展欧洲市场，全球化战略加速落地。 

➢ 投资建议：预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 95.49/156.57 

/188.78 亿元，对应当前股价 PE 分别为 31/19/16 倍。预计公司将充分受益于

产业政策，看好公司电动智能化发展和多品牌战略发展，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动，芯片供应不及预期，疫情控制不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 136405 190569 270804 317045 

增长率（%） 32.0 39.7 42.1 17.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 6726 9549 15657 18878 

增长率（%） 25.4 42.0 64.0 20.6 

每股收益（元） 0.73 1.04 1.70 2.05 

PE 44 31 19 16 

PB 4.8 4.3 3.7 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 9 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 136405 190569 270804 317045  成长能力（%）     

营业成本 114367 157021 223051 260027  营业收入增长率 32.04 39.71 42.10 17.08 

营业税金及附加 4234 5908 8124 9511  EBIT 增长率 -11.31 60.15 57.75 23.83 

销售费用 5192 8576 11915 14267  净利润增长率 25.43 41.97 63.97 20.57 

管理费用 4043 5717 7853 9194  盈利能力（%）     

研发费用 4490 5908 8124 9511  毛利率 16.16 17.60 17.63 17.98 

EBIT 4646 7440 11737 14534  净利润率 4.93 5.01 5.78 5.95 

财务费用 -448 -332 -714 -1103  总资产收益率 ROA 3.83 4.43 5.67 5.99 

资产减值损失 -471 -407 -127 -113  净资产收益率 ROE 10.83 13.85 19.60 20.28 

投资收益 1109 1639 2708 2825  偿债能力     

营业利润 6369 10411 17273 20849  流动比率 1.13 1.15 1.16 1.19 

营业外收支 1113 100 124 126  速动比率 0.94 0.99 1.00 1.03 

利润总额 7482 10511 17397 20976  现金比率 0.35 0.29 0.32 0.37 

所得税 757 963 1740 2098  资产负债率（%） 64.58 67.99 71.09 70.45 

净利润 6725 9547 15657 18878  经营效率     

归属于母公司净利润 6726 9549 15657 18878  应收账款周转天数 14.51 13.91 14.11 14.11 

EBITDA 10239 12112 16709 19795  存货周转天数 44.57 37.69 39.04 39.51 

      总资产周转率 0.78 0.89 0.98 1.01 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 33048 37067 56523 74212  每股收益 0.73 1.04 1.70 2.05 

应收账款及票据 8604 9405 14152 16877  每股净资产 6.75 7.49 8.68 10.11 

预付款项 1749 1694 2588 3107  每股经营现金流 3.84 0.83 3.20 3.07 

存货 13966 14948 22728 27729  每股股利 0.37 0.31 0.51 0.62 

其他流动资产 50999 81348 107481 118790  估值分析     

流动资产合计 108366 144463 203473 240716  PE 44 31 19 16 

长期股权投资 9524 12699 15895 18388  PB 4.8 4.3 3.7 3.2 

固定资产 27441 28093 27928 27561  EV/EBITDA 27.88 23.47 15.85 12.49 

无形资产 7091 6668 6225 5762  股息收益率（%） 1.15 0.96 1.58 1.91 

非流动资产合计 67042 70862 72864 74356       

资产合计 175408 215325 276337 315072       

短期借款 5204 5204 5204 5204  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 63892 85957 124251 144084  净利润 6725 9547 15657 18878 

其他流动负债 26500 34710 46468 52156  折旧和摊销 5594 4672 4972 5261 

流动负债合计 95597 125871 175924 201444  营运资金变动 24734 -6243 10498 5967 

长期借款 8656 11407 11407 11407  经营活动现金流 35316 7679 29435 28295 

其他长期负债 9026 9119 9119 9119  资本开支 -12473 -5196 -3792 -4267 

非流动负债合计 17683 20525 20525 20525  投资 402 852 -3213 -2515 

负债合计 113280 146397 196449 221970  投资活动现金流 -11175 -2709 -4296 -3957 

股本 9236 9205 9205 9205  股权募资 807 -30 0 0 

少数股东权益 4 4 4 4  债务募资 11781 2861 0 0 

股东权益合计 62128 68928 79888 93103  筹资活动现金流 -9632 -950 -5683 -6649 

负债和股东权益合计 175408 215325 276337 315072  现金净流量 14316 4020 19456 17689 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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