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事项：

公司发布2022年三季报，2022年前三季实现收入994.8亿（+9.6%），归属于
上市公司股东的净利润为81.6亿元（+65.0%），扣除非经常性损益的净利润为
43.4亿（+18.8%）。

平安观点：

3Q22公司扣非净利润创历史新高达22.8亿（2Q22为7.6亿，3Q21为8.1
亿），前三季度非经常性损益38亿主要系汇兑收益增加。2022年长城汽
车在供应链物料紧缺背景下积极调整产品结构，高盈利车型坦克占比提升

（3Q22坦克销量占比升至12.4%）、停产低价电动车黑猫、白猫等，长
城汽车单车均价及毛利率提升，2022前三季度单车均价12.4万元（+20.
7%），20万元以上车型销量占比达14.6%；3Q22毛利率达22.5%，3Q2
2扣非净利率达6.1%，单车扣非净利润约0.8万元，3Q22盈利能力强劲。
2022前三季长城汽车研发总投入（含资本化及费用化部分）达85.4亿（+
64.7%），占营收比重达8.6%。

2022前三季销量下滑9%为80万台，坦克品牌销量同比大增70%。2022前
三季哈弗/WEY/皮卡/欧拉/坦克销量增幅分别为-16%/-16%/-14%/0%/7
0%，坦克维持强劲销售势头。2022前三季长城汽车海外销量11.2万台
（+14%）。坦克300、500热销，坦克品牌均价在20万元以上，盈利能
力强劲。

供给紧缺逐步缓解，各品牌推新节奏加快。年内受电池、芯片等供应紧缺

影响较大，在此背景下公司或尽量先满足高毛利车型供应链需求，随着供

应链紧缺情况缓解，长城汽车推新节奏加快，近期哈弗以“新能源SUV专
家”的全新定位向新能源转型，第三代H6插混车正式上市，售价15.98万
元-17.38万元，定价彰显规模诉求。魏牌已全系混动化，打造0焦虑长续
航+智能化特征，WEY除咖啡系列外，将陆续推出MPV、大型SUV魏8
0、复古轿车等全新车型，魏牌的后续改善空间值得期待。纯电车品牌欧

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 103,308 136,405 162,759 268,366 314,105
YOY(%) 8.6 32.0 19.3 64.9 17.0
净利润(百万元) 5,362 6,726 8,787 12,076 13,778
YOY(%) 19.2 25.4 30.6 37.4 14.1
毛利率(%) 17.2 16.2 19.0 19.5 19.9
净利率(%) 5.2 4.9 5.4 4.5 4.4
ROE(%) 9.4 10.8 13.3 16.3 16.5
EPS(摊薄/元) 0.59 0.73 0.96 1.32 1.50
P/E(倍) 44.9 35.8 27.4 19.9 17.5
P/B(倍) 4.2 3.9 3.7 3.3 2.9
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拉全新车型闪电猫即将上市，较现售车型好猫、芭蕾猫，闪电猫定位更高， 续航更长，有望成为20万以上走量纯电车型。
坦克发布“越野+新能源”技术路线以及越野超级混动架构，亮相坦克300油电混与坦克500插电混，开启新能源越野时代。长
城炮步入品牌2.0，打造全球化用户品牌，大型高性能豪华皮卡山海炮亮相，带动皮卡新品类向上跃升。

盈利预测与投资建议：公司在混动技术、智能化技术上布局完备，处于行业头部阵营，随着供应链及营销体系改善，推新

节奏将加快，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全面崛起。长城汽车全球化布局早，2022前
三季海外销售占比约14%，看好公司海外销售广阔空间。考虑到最新情况，我们调整公司业绩预测，预计2022/2023/2024
年净利润为88/121/138亿（原预测值为2022/2023/2024年净利润为87/124/138亿），维持“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。5）汇率波动对利润造成较大扰动。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
流动资产 108366 124130 198799 238184
现金 33048 37992 60812 77843
应收票据及应收账款 40376 45857 75612 88499
其他应收款 1122 1528 2520 2950
预付账款 1749 1247 2056 2407
存货 13966 12656 20754 24158
其他流动资产 18105 24849 37046 42328
非流动资产 67042 67260 66227 63764
长期投资 9524 9252 9016 8819
固定资产 27668 30708 32378 32678
无形资产 7091 6901 6513 5927
其他非流动资产 22759 20399 18319 16340
资产总计 175408 191390 265026 301948
流动负债 95597 107611 173169 200872
短期借款 5204 5204 5204 5204
应付票据及应付账款 63892 69701 114297 133044
其他流动负债 26500 32705 53667 62624
非流动负债 17683 17683 17683 17683
长期借款 12608 12608 12608 12608
其他非流动负债 5074 5074 5074 5074
负债合计 113280 125293 190851 218555
少数股东权益 4 3 1 1
股本 9236 9159 9159 9159
资本公积 4872 3040 3040 3040
留存收益 48017 53896 61975 71193
归属母公司股东权益 62124 66095 74174 83392
负债和股东权益 175408 191390 265026 301948

单位 : 百万元利润表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入 136405 162759 268366 314105
营业成本 114367 131811 216145 251596
税金及附加 4234 5052 8330 9737
营业费用 5192 6348 10547 12564
管理费用 4043 5313 9393 11151
研发费用 4490 7731 11137 13192
财务费用 -448 -1300 0 1099
资产减值损失 -471 -104 0 0
信用减值损失 -122 -36 0 0
其他收益 1047 758 795 835
公允价值变动收益 306 241 0 0
投资净收益 1109 728 764 802
资产处置收益 -28 -62 0 0
营业利润 6369 9329 14374 16403
营业外收入 1161 1039 0 0
营业外支出 47 32 0 0
利润总额 7482 10336 14374 16403
所得税 757 1550 2300 2624
净利润 6725 8786 12074 13778
少数股东损益 -1 -1 -2 0
归属母公司净利润 6726 8787 12076 13778
EBITDA 12392 16266 23172 27767
EPS（元） 0.73 0.96 1.32 1.50

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
经营活动现金流 35080 15683 34066 29953
净利润 6725 8786 12074 13778
折旧摊销 5358 7230 8798 10265
财务费用 -448 -1300 0 1099
投资损失 -1109 -728 -764 -802
营运资金变动 24154 1194 13708 5350
其他经营现金流 401 501 250 262
投资活动现金流 -11175 -7221 -7250 -7262
资本支出 12248 8000 8000 8000
长期投资 402 1000 1000 1000
其他投资现金流 -23825 -16221 -16250 -16262
筹资活动现金流 -9632 -3517 -3997 -5659
短期借款 -2697 0 0 0
长期借款 1336 0 0 0
其他筹资现金流 -8271 -3517 -3997 -5659
现金净增加额 14081 4945 22820 17031

主要财务比率

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
成长能力

营业收入(%) 32.0 19.3 64.9 17.0
营业利润(%) 10.7 46.5 54.1 14.1
归属于母公司净利润(%) 25.4 30.6 37.4 14.1
获利能力

毛利率(%) 16.2 19.0 19.5 19.9
净利率(%) 4.9 5.4 4.5 4.4
ROE(%) 10.8 13.3 16.3 16.5
ROIC(%) 7.5 12.4 21.8 28.8
偿债能力

资产负债率(%) 64.6 65.5 72.0 72.4
净负债比率(%) -24.5 -30.5 -58.0 -72.0
流动比率 1.1 1.2 1.1 1.2
速动比率 0.8 0.8 0.8 0.9
营运能力

总资产周转率 0.8 0.9 1.0 1.0
应收账款周转率 3.7 3.7 3.6 3.6
应付账款周转率 3.08 2.91 2.91 2.91
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.73 0.96 1.32 1.50
每股经营现金流(最新摊薄) 3.83 1.71 3.72 3.27
每股净资产(最新摊薄) 6.75 7.18 8.06 9.07
估值比率

P/E 35.8 27.4 19.9 17.5
P/B 3.9 3.7 3.3 2.9
EV/EBITDA 35.5 14.1 9.4 7.4
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