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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-10-28 

收盘价（元） 28.95 

总股本（百万股） 9158.82 

流通股本（百万股） 9122.51 

总市值（百万元） 265147.79 

流通市值（百万元） 177505.78 

净资产（百万元） 71290.27 

总资产（百万元） 184694.06 

每股净资产(元) 7.78 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 136405  147179  182997  217652  

同比增长 32.0% 7.9% 24.3% 18.9% 

归母净利润(百万元) 6726  11463  12669  14913  

同比增长 25.4% 70.4% 10.5% 17.7% 

毛利率 16.2% 20.5% 20.6% 20.9% 

净利率 4.9% 7.8% 6.9% 6.9% 

净资产收益率 10.8% 15.7% 15.1% 15.3% 

每股收益(元) 0.73  1.25  1.38  1.63  

每股经营现金流(元) 3.86  1.81  2.86  2.83  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  事件：公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度公司实现营业收入 994.8
亿元，同比+9.6%；归母净利润 81.6 亿元，同比+65.0%；扣非归母净利润
43.4 亿元，同比+18.8%。其中，2022Q3 实现营业收入 373.5 亿元，同比
+29.36%；归母净利润 25.6 亿元，同比+80.7%；扣非归母净利润 22.8 亿
元，同比+181.3%。 

 2022Q3 扣非净利润同环比高增长，产品结构优化盈利能力持续提升。
2022Q3 公司实现销量 28.4 万辆，同比/环比分别+6.8%/+20.9%；其中，哈
弗/魏/欧拉/皮卡/坦克品牌销量分别占比 58.5%/2.8%/9.2%/17.3%/12.3%，
哈弗品牌贡献主要增量。2022Q3 单车售价 13.2 万元，同比/环比分别
+21.2%/8.4%；实现归母净利润 25.6 亿元，同比/环比+80.7%/-35.5%；实
现扣非归母净利润 22.8 亿元，同比/环比分别+181.3%/+201.8%，单车扣非
归母净利润 0.8 万元，同比/环比分别+166.7%/+150.0%，预计主要系规模
效应提升，原材料价格回落，以及高价车型销量占比提升增厚公司业绩。 

 2022Q3 毛利率同比/环比分别+5.2pct/+2.7pct，费用率同比小幅上升。2022
前三季度公司综合毛利率 19.9%，同比+3.3pct。2022Q3 综合毛利率 22.5%，
同比/环比+5.2pct/+2.7pct，毛利率同环比提升预计主要系销售规模提升，
原材料价格回落，同时销售结构改善提振公司盈利能力。2022Q3 公司销
售 /管理 /研发 /财务费用率分别为 4.4%/3.3%/4.1%/0.5%，费用率合计
12.3%，同比/环比分别+0.4pct/+9.4pct。2022Q3 公司归母净利率 6.9%，同
比 /环比分别+2.0pct/-7.0pct；扣非归母净利率 6.1%，同比 /环比分别
+3.3pct/3.4pct。 

 2023 年新车周期延续，产品结构持续优化，维持“审慎增持”评级。伴随
公司新车周期延续，2023 年诸多重磅车型有望密集推出，公司产销规模有
望上行。当前公司持续加码布局新能源与智能化，海外市场销量加速增长，
高端产品放量带动产品结构改善，单车盈利水平有望进一步攀升。根据最
新的情况，考虑短期汇兑收益对公司业绩增厚，我们调整了公司的盈利预
测，预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 114.63/126.69/149.13 亿元
（此前预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 97.13/126.22/166.88 亿
元），维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：乘用车销量大幅下滑；新车销售低于预期；芯片短缺问题加重。 
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 报告正文 

事件 

 公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度公司实现营业收入 994.8 亿元，同

比+9.6%；归母净利润 81.6 亿元，同比+65.0%；扣非归母净利润 43.4 亿元，

同比+18.8%。其中，2022Q3 实现营业收入 373.5 亿元，同比+29.4%；归母净

利润 25.6 亿元，同比+80.7%；扣非归母净利润 22.8 亿元，同比+181.3%。 

点评 

 2022Q3 扣非净利润同环比高增长，产品结构优化盈利能力持续提升。2022 年

前三季度公司实现营业收入 994.8 亿元，同比+9.6%；归母净利润 81.6 亿元，

同比+65.0%；扣非归母净利润 43.4 亿元，同比+18.8%，预计主要系产品结构

优化带动公司盈利能力向上。2022Q3 公司实现销量 28.4 万辆，同比/环比分

别+6.8%/+20.9%；其中，哈弗 /魏 /欧拉 /皮卡 /坦克品牌销量分别占比

58.5%/2.8%/9.2%/17.3%/12.3%，哈弗品牌贡献主要增量。2022Q3 公司实现营

业收入 373.5 亿元，同比/环比分别+29.4%/+31.0%，单车售价 13.2 万元，同

比/环比分别+21.2%/8.4%；实现归母净利润 25.6 亿元，同比/环比+80.7%/-

35.5%；实现扣非归母净利润 22.8 亿元，同比/环比分别+181.3%/+201.8%，单

车扣非归母净利润 0.8 万元，同比/环比分别+166.7%/+150.0%，预计主要系规

模效应提升，原材料价格回落，以及高价车型销量占比提升增厚公司业绩。 

 2022Q3 毛利率同比/环比分别+5.2pct/+2.7pct，费用率同比小幅上升。2022

前三季度公司综合毛利率 19.9%，同比+3.3pct。2022Q3 综合毛利率 22.5%，

同比/环比+5.2pct/+2.7pct，毛利率同环比提升预计主要系销售规模提升，原材

料价格回落，同时销售结构改善提振公司盈利能力。2022Q3 公司销售/管理/

研发/财务费用率分别为 4.4%/3.3%/4.1%/0.5%，费用率合计 12.3%，同比/环

比分别+0.4pct/+9.4pct。2022Q3 公司归母净利率 6.9%，同比/环比分别+2.0pct/-

7.0pct；扣非归母净利率 6.1%，同比/环比分别+3.3pct/3.4pct。 

 2023 年新车周期延续，产品结构持续优化，维持“审慎增持”评级。伴随公

司新车周期延续，2023 年诸多重磅车型有望密集推出，公司产销规模有望上

行。当前公司持续加码布局新能源与智能化，海外市场销量加速增长，高端

产品放量带动产品结构改善，单车盈利水平有望进一步攀升。根据最新的情

况，考虑短期汇兑收益对公司业绩增厚，我们调整了公司的盈利预测，预计

2022-2024 年公司归母净利润分别为 114.63/126.69/149.13 亿元（此前预计

2022-2024 年公司归母净利润分别为 97.13/126.22/166.88 亿元），维持“审慎

增持”评级。 

 风险提示：乘用车销量大幅下滑；新车销售低于预期；芯片短缺问题加重。 
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图 1、分季度营业收入及同比（单位：亿元）  图 2、分季度归母净利润及同比（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

图 3、分季度扣非归母净利润（单位：亿元）  图 4、分季度汽车销量及同比（单位：万辆） 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 5、分季度单车收入（单位：万元）  图 6、分季度单车归母净利润（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 7、分季度毛利率与归母净利率  图 8、分季度费用率 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图 9、长城整车月度销量及同比增速（单位：辆）  图 10、哈弗车型月度销量及同比增速（单位：辆） 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图 11、长城 WEY 月度销量及同比增速（单位：辆）  图 12、长城皮卡月度销量及同比增速（单位：辆） 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 13、长城欧拉月度销量及同比增速（单位：辆）  图 14、长城海外月度销量及同比增速（单位：辆） 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

表 1、分季度主要财务比率 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
  

19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

营业税金率 3.4% 3.4% 3.3% 2.9% 2.8% 3.3% 3.2% 2.8% 3.0% 2.8% 3.5% 3.1% 3.5% 4.2%

销售费用率 2.3% 4.2% 4.6% 3.5% 2.7% 4.6% 4.4% 3.7% 4.2% 5.1% 2.8% 3.1% 4.1% 4.4%

管理费用率 2.4% 2.1% 2.0% 3.5% 2.1% 2.2% 2.5% 2.1% 2.2% 3.7% 3.6% 3.5% 3.6% 3.3%

财务费用率 -0.1% -0.6% -0.4% 3.9% -1.4% 1.8% -0.6% -0.3% -0.7% -0.3% -0.1% 0.9% -11.3% 0.5%

研发费用率 2.7% 2.6% 3.7% 4.9% 2.6% 2.6% 2.8% 2.9% 3.1% 3.5% 3.6% 3.9% 6.5% 4.1%

费用率合计 7.4% 8.3% 9.8% 15.9% 6.0% 11.2% 9.2% 8.4% 8.8% 11.9% 9.9% 11.4% 2.9% 12.3%

所得税/收入 0.9% 1.3% -0.2% -1.1% 1.3% 1.5% 0.7% 0.8% 0.5% 0.3% 0.6% 0.6% 0.2% 1.0%

毛利率 13.6% 18.5% 17.9% 9.3% 17.5% 19.0% 18.3% 15.1% 17.4% 17.3% 15.3% 17.2% 19.8% 22.5%

归母净利率 4.1% 6.6% 4.7% -5.3% 7.6% 5.5% 6.7% 5.3% 6.1% 4.9% 3.9% 4.9% 13.9% 6.9%
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 108366  126899  160412  193451   营业收入 136405  147179  182997  217652  

货币资金 33048  48045  74994  103479   营业成本 114367  117038  145218  172217  

交易性金融资产 6046  5359  5499  5544   税金及附加 4234  5535  6883  8186  

应收票据及应收账款 8604  7321  9561  11582   销售费用 5192  5808  6771  8053  

预付款项 1749  1263  1685  2058   管理费用 4043  4987  6856  7765  

存货 13966  12077  15518  18627   研发费用 4490  6615  7320  8706  

其他 44952  52834  53154  52160   财务费用 -448  -2602  -2196  -2612  

非流动资产 67042  56723  54585  51010   其他收益 1047  400  300  300  

长期股权投资 9524  8086  8620  8593   投资收益 1109  800  200  204  

固定资产 27441  26055  23261  19822   公允价值变动收益 306  0  0  0  

在建工程 4467  2234  1117  558   信用减值损失 -122  -200  -50  -50  

无形资产 7091  7255  7376  7519   资产减值损失 -471  0  0  0  

商誉 28  14  16  17   资产处置收益 -28  0  0  0  

长期待摊费用 203  181  160  136   营业利润 6369  10797  12596  15790  

其他 18288  12899  14034  14365   营业外收入 1161  2000  1500  800  

资产总计 175408  183622  214997  244461   营业外支出 47  200  20  20  

流动负债 95597  93590  111448  125837   利润总额 7482  12597  14076  16570  

短期借款 5204  5433  5768  5562   所得税  757  1134  1408  1657  

应付票据及应付账款 63892  64,107  80,917  95,459   净利润  6725  11463  12669  14913  

其他 26500  24051  24763  24815   少数股东损益 -1  0  0  0  

非流动负债 17683  17188  19583  20974   归属母公司净利润 6726  11463  12669  14913  

长期借款 8656  10627  12501  13742   EPS(元) 0.73  1.25  1.38  1.63  

其他 9026  6561  7082  7232        

负债合计 113280  110778  131031  146811   主要财务比率     

股本 9236  9159  9159  9159   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 4872  4872  4872  4872   成长性     

未分配利润 41893  51840  62032  74572   营业收入增长率 32.0% 7.9% 24.3% 18.9% 

少数股东权益 4  4  4  4   营业利润增长率 10.7% 69.5% 16.7% 25.4% 

股东权益合计 62128  72844  83966  97650   归母净利润增长率 25.4% 70.4% 10.5% 17.7% 

负债及权益合计 175408  183622  214997  244461   盈利能力     

      毛利率 16.2% 20.5% 20.6% 20.9% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 4.9% 7.8% 6.9% 6.9% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 10.8% 15.7% 15.1% 15.3% 

归母净利润 6726  11463  12669  14913   偿债能力     

折旧和摊销 5358  4841  5116  5237   资产负债率 64.6% 60.3% 60.9% 60.1% 

资产减值准备 471  104  33  85   流动比率 1.13  1.36  1.44  1.54  

资产处置损失 28  0  0  0   速动比率 0.99  1.23  1.30  1.39  

公允价值变动损失 -306  0  0  0   营运能力     

财务费用 149  -2602  -2196  -2612   资产周转率 0.83  0.82  0.92  0.95  

投资损失 -1231  -800  -200  -204   应收帐款周转率 29.15  26.45  28.50  27.84  

少数股东损益 -1  0  0  0   存货周转率 10.45  8.82  10.30  9.88  

营运资金的变动 24154  1592  10898  8763   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 35316  16533  26163  25940   每股收益 0.73  1.25  1.38  1.63  

投资活动产生现金流量 -11175  4309  -2398  -1359   每股经营现金 3.86  1.81  2.86  2.83  

融资活动产生现金流量 -9632  -5844  3185  3904   每股净资产 6.78  7.95  9.17  10.66  

现金净变动 14316  14998  26949  28485   估值比率(倍)     

现金的期初余额 13591  33048  48045  74994   PE 39.4  23.1  20.9  17.8  

现金的期末余额 27908  48045  74994  103479   PB 4.3  3.6  3.2  2.7  
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