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市场数据  
收盘价(元) 23.84 

一年最低/最高价 22.42/35.97 

市净率(倍) 3.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
147,028.76 

总市值(百万元) 202,581.08  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.70 

资产负债率(%,LF) 65.64 

总股本(百万股) 8,497.53 

流通 A 股(百万股) 6,167.31  
 

相关研究  
《长城汽车(601633)：11 月产批

量同比大幅上涨，新能源&海外

市场创历史新高》 

2023-12-07 

《长城汽车(601633)：10 月销量

同环比高增，海内外共振向上》 

2023-11-07 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 137,340 171,460 200,632 244,451 

同比 1% 25% 17% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 8,266 6,949 8,918 11,690 

同比 23% -16% 28% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.97 0.82 1.05 1.38 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.51 29.15 22.71 17.33 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：2023 年 12 月长城汽车实现产批量分别为 98384/112502 辆，
同比分别+10.75%/+45.27%，环比分别-25.16%/-8.42%；2023 年全年公
司累计实现批发销量 123.2 万辆，同比+15.38%，新能源汽车全年批发
实现 26.2 万辆，同比+98.64%。 

◼ 坦克品牌+出口市场表现靓丽，贡献 2023 年长城核心增量。分品牌来
看， 12 月哈弗品牌产批量分别 51096/65578 辆，分别同比 -

10.14%/+47.94%，分别环比-34.34%/-12.58%，全年实现 71.3 万辆批发，
同比+15.72%；皮卡 12 月产批量分别 17079/16032 辆，分别同比
+36.12%/+16.28%，全年实现 20.3 万辆批发，同比+8.51%；坦克品牌 12

月产批分别 16014/17312 辆，分别同比+61.51%/+57.07%，分别环比-

25.52%/-6.81%，全年实现 16.3 万辆批发，同比+31.73%，坦克品牌表现
好于其余主力品牌。12 月公司实现出口销量 33476 辆，同环比分别
+64.94%/-5.69%，占批发销量比例 29.8%；新能源汽车销量 29858 辆，
同环比分别+168.97%/-4.45%，占批发销量比例 26.5%，出口以及电车销
量占比均持续提升。2023 年全年累计出口 31.6 万辆，同比+82.48%，占
批发销量比例为 25.7%，同比+9.43pct，出口市场爆发引领公司销量向
上。WEY 品牌全年表现相对疲软，2023 年实现批发销量 4.2 万辆，同
比+14.61%，12 月批发销量 3512 辆；欧拉品牌全年批发销量 11.0 万辆，
同比+6.15%，12 月批发销量 10026 辆。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持长城汽车 2023~2025 年归母净利润预期
为 69/89/117 亿元，对应 EPS 分别为 0.82/1.05/1.38 元，对应 PE 估值
29/23/17 倍。维持长城汽车“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求复苏进度低于预期；乘用车市场价格战超出预期。  
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长城汽车三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 107,681 151,888 156,613 215,214  营业总收入 137,340 171,460 200,632 244,451 

货币资金及交易性金融资产 37,827 85,306 56,771 105,446  营业成本(含金融类) 110,739 139,224 159,503 190,667 

经营性应收款项 33,728 46,023 62,838 87,482  税金及附加 5,121 6,618 7,724 9,582 

存货 22,375 8,564 22,450 9,327  销售费用 5,876 7,201 9,028 11,734 

合同资产 4 171 201 244     管理费用 4,893 4,629 6,420 8,556 

其他流动资产 13,747 11,823 14,353 12,713  研发费用 6,445 7,716 9,630 12,467 

非流动资产 77,677 74,588 71,473 68,330  财务费用 (2,488) 793 975 1,258 

长期股权投资 10,286 10,286 10,286 10,286  加:其他收益 850 800 900 1,000 

固定资产及使用权资产 28,042 25,300 22,533 19,742  投资净收益 671 1,200 1,350 1,500 

在建工程 8,306 7,960 7,610 7,258  公允价值变动 50 100 120 140 

无形资产 8,197 8,197 8,197 8,197  减值损失 (363) (301) (332) (363) 

商誉 28 28 28 28  资产处置收益 5 9 10 12 

长期待摊费用 267 267 267 267  营业利润 7,967 7,085 9,399 12,476 

其他非流动资产 22,551 22,551 22,551 22,551  营业外净收支  840 300 500 500 

资产总计 185,357 226,476 228,086 283,543  利润总额 8,807 7,385 9,899 12,976 

流动负债 95,802 130,308 123,009 166,787  减:所得税 554 443 990 1,298 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,827 11,427 12,027 12,627  净利润 8,253 6,942 8,909 11,679 

经营性应付款项 59,367 87,591 76,343 114,324  减:少数股东损益 (13) (7) (9) (12) 

合同负债 7,753 11,138 11,963 13,347  归属母公司净利润 8,266 6,949 8,918 11,690 

其他流动负债 17,855 20,151 22,676 26,489       

非流动负债 24,339 24,339 24,339 24,339  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.97 0.82 1.05 1.38 

长期借款 15,406 15,406 15,406 15,406       

应付债券 3,511 3,511 3,511 3,511  EBIT 4,834 6,932 9,298 12,528 

租赁负债 979 979 979 979  EBITDA 11,444 9,780 12,154 15,391 

其他非流动负债 4,444 4,444 4,444 4,444       

负债合计 120,141 154,647 147,348 191,127  毛利率(%) 19.37 18.80 20.50 22.00 

归属母公司股东权益 65,201 71,821 80,739 92,429  归母净利率(%) 6.02 4.05 4.44 4.78 

少数股东权益 15 8 (1) (13)       

所有者权益合计 65,216 71,829 80,738 92,417  收入增长率(%) 0.69 24.84 17.01 21.84 

负债和股东权益 185,357 226,476 228,086 283,543  归母净利润增长率(%) 22.90 (15.93) 28.33 31.09 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 12,311 45,836 (30,839) 46,236  每股净资产(元) 7.40 8.41 9.46 10.84 

投资活动现金流 (10,505) 1,509 1,860 2,012  最新发行在外股份（百万股） 8,497 8,497 8,497 8,497 

筹资活动现金流 (3,133) 84 395 377  ROIC(%) 5.05 6.55 7.75 9.49 

现金净增加额 (1,009) 47,429 (28,585) 48,625  ROE-摊薄(%) 12.68 9.68 11.04 12.65 

折旧和摊销 6,609 2,848 2,856 2,863  资产负债率(%) 64.82 68.28 64.60 67.41 

资本开支 (15,859) 309 510 512  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.51 29.15 22.71 17.33 

营运资本变动 (1,312) 37,166 (41,161) 33,260  P/B（现价） 3.22 2.83 2.52 2.20 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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