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[Table_Title] 
销量表现稳健 2023 轻装上阵 
[Table_Title2] 长城汽车(601633)系列点评六十九 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 1 月产销快报：长城汽车批发销量 6.2 万辆，同比-

45.0%，环比-20.6%。 

哈弗品牌 1 月批发销量 3.9 万辆，同比-44.2%，环比-11.6%； 

WEY品牌 1月批发销量 0.1万辆，同比-79.3%，环比-23.5%； 

皮卡 1 月批发销量 1.2 万辆，同比-9.2%，环比-15.3%； 

欧拉品牌 1 月批发销量 0.4 万辆，同比-72.2%，环比-46.9%; 

坦克品牌 1 月批发销量 0.6 万辆，同比-42.9%，环比-46.3%。 

 

分析判断: 

►   改善库存结构 蓄力未来增长 

1月销大于产，库存结构持续优化。1月政策退坡及春节假期

影响，行业整体销量下滑。根据乘联会，预计乘用车 1 月批

发 134.1 万辆，同比-38.0%，环比-40.0%，公司环比好于行

业整体，1 月公司进一步去库，我们判断有利于改善整体库

存结构，2023 年实现轻装上阵。 

1）哈弗：哈弗品牌 1月批发销量 3.9万辆，同比-44.2%，环

比-11.6%。哈弗 H-DOG 在海口新能源车展亮相，新能源转

型快速推进。 

2）WEY：WEY品牌 1 月批发销量 0.1 万辆，同比-79.3%，环

比-23.5%。魏牌蓝山 DHT-PHEV 亮相海口新能源车展，定位

30 万级大六座 SUV，预计将加速带动需求释放。 

3）皮卡：皮卡 1 月批发销量 1.2 万辆，同比-9.2%，环比-

15.3%。首款大型高性能豪华皮卡山海炮于 2022 年年末上市，

覆盖了轿车、SUV、旅行车、轻型商用车等多元用车场景，皮

卡高端化趋势明显。 

4）欧拉：欧拉品牌 1月批发销量 0.4万辆，同比-72.2%，环

比-46.9%。欧拉定位回归主流纯电市场，海外布局提速，预

计需求有望逐步向上。 

5）坦克：坦克品牌 1月批发销量 0.6万辆，同比-42.9%，环

比-46.3%。坦克 500 PHEV 于广州车展和海口新能源车展亮

相，主打“越野+新能源”。硬派越野缺乏新能源供给，产

品端导入预计将持续撬动需求。 

 

►  海外持续高增 新能源加速出海 

海外市场销量持续高增。2023 年 1 月，公司海外批发销量 1.6

万辆，同比+25.0%。公司新能源加速出海，亚洲、澳洲、欧洲

等地品牌认可度上升。在 Euro NCAP 公布的 2022 年度“同级最

佳”车型获奖名单中，全球总计 5 款车上榜，长城汽车占据 2

席。 
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海外产品布局扩大，深入中东、澳洲市场。1 月 10 日，长城汽

车在中东的首家配件中心在阿联酋启动运营；1 月 29 日，欧拉

好猫车型在约旦上市，正式奔赴中东新能源市场。澳大利亚、

新西兰等国家的30余家媒体于近日齐聚澳洲，试驾欧拉好猫、

闪电猫、坦克300新能源、哈弗H6新能源等车型。公司强势产

品力逐步凸显，预计将加速新能源出海步伐。 

 

►   聚焦主航道 品牌管理整合 

聚焦汽车主航道，科技创新助力发展体系。根据公司官方公众

号，2023 年长城汽车预计推出超 10 款新能源产品，并在品牌

战略方面持续进行全面重塑。同时公司于 2022 年 12 月 8 日对

旗下品牌组织架构进行调整，欧拉和沙龙在组织管理上全面整

合、魏派与坦克在组织管理上全面整合。我们判断，组织架构

调整后公司各品牌定位更加清晰，有望进一步集中优势资源、

提升整体效率。 

 

投资建议 
公司新产品国内外推广进展顺利，智能电动化新周期开启，新

能源智能化车型占比快速提升，豪华化领跑地位愈发清晰，非

车业务收入有望加速释放。维持盈利预测，预计 2022-2024 年

营业收入为 1,373.5/1,994.6/2,437.8 亿元，归母净利润为

82.8/72.1/116.3 亿元，对应 EPS 为 0.88/0.77/1.24 元，对应

2023 年 2 月 7 日收盘价 31.46 元/股 PE 为 36/41/25 倍，维持

“买入”评级。 

 

风险提示 
缺芯影响超预期；车市下行风险；WEY、沙龙、哈弗等品牌所

在市场竞争加剧，销量不及预期；出海进度不及预期。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 103,308 136,405 137,351 199,461 243,780 

YoY（%） 7.4% 32.0% 0.7% 45.2% 22.2% 

归母净利润(百万元) 5,362 6,726 8,279 7,214 11,627 

YoY（%） 19.2% 25.4% 23.1% -12.9% 61.2% 

毛利率（%） 17.2% 16.2% 18.4% 16.4% 18.2% 

每股收益（元） 0.59 0.73 0.88 0.77 1.24 

ROE 9.4% 10.8% 11.8% 9.4% 13.2% 

市盈率 53.32 43.10 35.60 40.86 25.35 
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图 1 20-23 年长城汽车单月销量（辆）  图 2 20-23 年哈弗品牌单月销量（辆） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 
图 3 20-23 年魏品牌单月销量（辆）  图 4 20-23 年皮卡单月销量（辆） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 
图 5 20-23 年欧拉品牌单月销量（辆）  图 6 20-23 年坦克品牌单月销量（辆） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

  

0

50,000

100,000

150,000

200,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

2020 2021 2022 2023

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

10
月

11
月

12
月

2020 2021 2022 2023

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

10
月

11
月

12
月

2020 2021 2022 2023

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

2020 2021 2022 2023

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

2020 2021 2022 2023

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

1
0
月

1
1
月

1
2月

2020 2021 2022 2023

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

4 

19626187/21/20190228 16:59 

财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 136,405 137,351 199,461 243,780  净利润 6,725 8,278 7,213 11,626 

YoY(%) 32.0% 0.7% 45.2% 22.2%  折旧和摊销 5,594 5,220 5,467 5,621 

营业成本 114,367 112,050 166,833 199,442  营运资金变动 24,734 11,041 17,734 6,693 

营业税金及附加 4,234 4,254 6,384 7,676  经营活动现金流 35,316 24,752 31,076 25,367 

销售费用 5,192 4,710 7,017 8,955  资本开支 -12,473 -5,782 -6,180 -5,993 

管理费用 4,043 3,732 5,686 7,153  投资 402 -3,208 -2,159 -2,683 

财务费用 -448 385 1,458 2,301  投资活动现金流 -11,175 -7,796 -6,660 -6,591 

研发费用 4,490 4,986 6,504 8,643  股权募资 807 133 0 0 

资产减值损失 -471 -117 -90 -103  债务募资 11,781 12,000 15,000 18,000 

投资收益 1,109 1,194 1,678 2,085  筹资活动现金流 -9,632 10,488 12,265 13,970 

营业利润 6,369 9,407 8,110 13,141  现金净流量 14,316 27,444 36,681 32,747 

营业外收支 1,113 0 0 0  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 7,482 9,407 8,110 13,141  成长能力     

所得税  757 1,129 897 1,515  营业收入增长率 32.0% 0.7% 45.2% 22.2% 

净利润 6,725 8,278 7,213 11,626  净利润增长率 25.4% 23.1% -12.9% 61.2% 

归属于母公司净利润 6,726 8,279 7,214 11,627  盈利能力     

YoY(%) 25.4% 23.1% -12.9% 61.2%  毛利率 16.2% 18.4% 16.4% 18.2% 

每股收益 0.73 0.88 0.77 1.24  净利润率 4.9% 6.0% 3.6% 4.8% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 3.8% 4.2% 2.8% 3.7% 

货币资金 33,048 60,491 97,172 129,919  净资产收益率 ROE 10.8% 11.8% 9.4% 13.2% 

预付款项 1,749 1,026 1,731 2,315  偿债能力     

存货 13,966 10,746 16,999 21,269  流动比率 1.13 1.16 1.13 1.14 

其他流动资产 59,603 55,073 71,362 82,317  速动比率 0.94 1.03 1.00 1.01 

流动资产合计 108,366 127,337 187,264 235,820  现金比率 0.35 0.55 0.58 0.63 

长期股权投资 9,524 12,730 14,888 17,569  资产负债率 64.6% 64.6% 70.5% 71.9% 

固定资产 27,441 26,366 25,227 23,939  经营效率     

无形资产 7,091 8,281 9,650 10,929  总资产周转率 0.78 0.69 0.77 0.78 

非流动资产合计 67,042 70,676 73,423 76,335  每股指标（元）     

资产合计 175,408 198,013 260,687 312,155  每股收益 0.73 0.88 0.77 1.24 

短期借款 5,204 17,204 32,204 50,204  每股净资产 6.73 7.49 8.20 9.37 

应付账款及票据 63,892 66,105 96,281 114,727  每股经营现金流 3.82 2.64 3.32 2.71 

其他流动负债 26,500 26,857 37,661 41,717  每股股利 0.00 0.04 0.06 0.07 

流动负债合计 95,597 110,166 166,147 206,648  估值分析     

长期借款 8,656 8,656 8,656 8,656  PE 43.10 35.60 40.86 25.35 

其他长期负债 9,026 9,026 9,026 9,026  PB 7.22 4.20 3.83 3.36 

非流动负债合计 17,683 17,683 17,683 17,683       

负债合计 113,280 127,849 183,829 224,331       

股本 9,236 9,369 9,369 9,369       

少数股东权益 4 3 3 1       

股东权益合计 62,128 70,165 76,858 87,824       

负债和股东权益合计 175,408 198,013 260,687 312,155       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个
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