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[Table_Title]
产品结构优化带动销量逐月持续增长，
2024 年延续高端化+出口主线

核心观点：

[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年 12 月产销数据，12 月公司实现汽车销售 11.25 万辆，

同比+45.3%，其中，新能源车销售 2.99 万辆，同比+169.0%，海外销售 3.35

万辆，同比+64.9%。2023 年全年公司实现汽车销售 123.07 万辆，同比+15.29%，

其中新能源车销售 26.20 万辆，同比+98.7%，海外销售 31.60 万辆，同比+82.5%。

 点评：

 2023 年全年销售达 123.07 万辆，同比增长 15.29%，坦克延续亮眼表现，

哈弗稳步推进新能源转型。从结构上来看，哈弗/魏牌/坦克/欧拉/皮卡五大子

品牌在 2023 年分别累计销 售 71.52/4.16/16.25/10.85/20.23 万辆，同比分 别

+16.0%/+14.4%/+31.2%/+4.4%/+16.9%，坦克品牌连续 36 个月蝉联中国越野

SUV 销量第一，并在 2023 年开启新能源转型，打造以越野超级混动架构 Hi4-T

为基础的技术路线，满足更多消费者的差异化使用需求，全年坦克 Hi4-T 车

型累计销售 3.4 万辆。哈弗品牌新能源转型稳步推进，哈弗枭龙、猛龙系列、

二代大狗 PHEV 等搭载 Hi4 智能四驱电混技术的产品陆续推出，助力公司顺

应新能源车市场发展趋势，取得销量新增量，全年哈弗新能源产品销售 7.75

万辆，同比+648.56%。

 坚持品牌向上战略，进军高端化市场，预计 2024 年全年销量 160 万辆，

同比+30%。2023 年公司继续坚持品牌向上战略，年内发布高山、蓝山、坦克

400 PHEV、坦克 500 改款及 PHEV 等多款中高端产品，布局潜力细分市场，

2023 年全年公司 20 万元以上车型销量累计 22.58 万辆，占总销量的 18.34%，

同比提升 3.07pct，高端化战略成果显著。2024 年公司将继续践行品牌向上战

略，包括坦克 700、魏牌全尺寸 SUV、轿车等高端产品有望陆续亮相，助力公

司产品结构继续改善，推动公司盈利能力提升。

 2023 年全年海外销售达 31.6 万辆，五大品牌全部实现出海。2023 年全年

公司实现海外销售 31.6 万辆，同比增长 82.5%，自 8 月以来连续 5 个月海外

销售维持在 3 万辆以上，取得亮眼表现。2023 年公司在全球启动“ONE GWM”

品牌战略，全面整合优势资源，从产品规划、传播效率、渠道效能、用户服

务等维度，全面提升品牌势能，实现旗下五大子品牌全部出海，推动哈弗 H6

新能源、坦克 500 新能源、欧拉好猫、魏牌摩卡 PHEV 等多款高价值智能新

能源产品出口。公司在海外的本地化生产布局领先，已经实现巴基斯坦 KD 工

厂、厄瓜多尔 KD 工厂，马来西亚 KD 工厂的新项目签约投产，并在乌兹别克

斯坦积极推进本土化生产，有效提升品牌海外影响力。海外本地化生产进一

步提升产品出海效率，降低生产成本，预计出口将在 2024 年继续为公司贡献

销量增长动能，助力公司全球化战略的加速推进。

 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 公 司 2023~2025 年 营 业 收 入 分 别 为 1814.38

/2164.60/2418.27 亿元，归母净利润分别为 67.94/79.18/93.01 亿元，对应 EPS

分别为 0.80 元、0.93 元、1.09 元，维持“推荐”评级。

 风险提示：1、产品销量不及预期的风险；2、海外市场拓展面临政策不确定

性的风险；3、行业竞争格局加剧的风险。
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[Table_Market]市场数据 2024-1-4

股票代码 601633.SH

A 股收盘价(元) 23.84

上证指数 2954.35

总股本/实际流通 A 股(万股) 849,752/616,731

流通 A 股市值(亿元) 1470.29

相对沪深 300 表现图 2024-1-4

[Table_Chart]

资料来源：同花顺 iFind，中国银河证券研究院

相关研究

[Table_Research]
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[Table_ReportTypeIndex]公司点评报告/汽车行业

表 1：主要财务指标预测

[Table_MainFinance] 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 137339.99 181437.93 216460.33 241827.33

收入增长率% 0.69 32.11 19.30 11.72

净利润（百万元） 8266.04 6794.22 7918.47 9300.91

利润增速% 22.90 -17.81 16.55 17.46

毛利率% 19.37 17.32 17.31 17.38

摊薄 EPS(元) 0.97 0.80 0.93 1.09

PE 24.51 29.82 25.58 21.78

PB 3.11 2.98 2.67 2.38

PS 1.52 1.12 0.94 0.84

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院


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[Table_ReportType] 公司点评报告/汽车行业

附录：

（一）公司财务预测表

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

流动资产 107680.72 138667.99 162640.98 182501.27 营业收入 137339.99 181437.93 216460.33 241827.33

现金 35773.47 46537.62 55700.10 65183.69 营业成本 110739.33 150014.74 178992.31 199787.60

应收账款 6611.19 7893.00 9785.92 10580.27 营业税金及附加 5120.67 6713.20 8009.03 8947.61

其它应收款 2415.58 2519.97 3006.39 3358.71 营业费用 5876.16 7257.52 8658.41 9552.18

预付账款 2228.89 3750.37 4474.81 4994.69 管理费用 4893.45 4898.82 5844.43 6408.42

存货 22374.52 23914.81 31738.19 33028.21 财务费用 -2487.81 298.37 110.65 -31.81

其他 38277.07 54052.23 57935.56 65355.70 资产减值损失 -337.02 -429.01 -461.61 -520.31

非流动资产 77676.58 80430.02 85335.90 89649.62 公允价值变动收益 50.34 0.00 0.00 0.00

长期投资 10285.59 11220.79 12069.02 12960.74 投资净收益 671.24 907.19 1082.30 1209.14

固定资产 26949.02 27143.02 27486.93 27609.24 营业利润 7967.00 6393.84 7681.85 9147.28

无形资产 8197.27 9524.21 10741.00 12012.86 营业外收入 885.95 1023.37 954.66 989.02

其他 32244.71 32542.00 35038.95 37066.77 营业外支出 46.40 46.93 46.66 46.80

资产总计 185357.30 219098.01 247976.87 272150.89 利润总额 8806.55 7370.28 8589.85 10089.50

流动负债 95802.05 125989.69 146165.89 160257.56 所得税 553.74 589.62 687.19 807.16

短期借款 5943.34 4443.34 4062.77 3122.49 净利润 8252.81 6780.66 7902.66 9282.34

应付账款 29305.86 44170.58 50035.49 57337.19 少数股东损益 -13.23 -13.56 -15.81 -18.56

其他 60552.86 77375.77 92067.63 99797.88 归属母公司净利润 8266.04 6794.22 7918.47 9300.91

非流动负债 24339.34 25032.54 25832.54 26632.54 EBITDA 11443.69 13492.69 15001.33 16550.15

长期借款 15405.66 16005.66 16805.66 17605.66 EPS（元） 0.97 0.80 0.93 1.09

其他 8933.69 9026.88 9026.88 9026.88

负债合计 120141.39 151022.23 171998.43 186890.11 主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E

少数股东权益 14.65 1.09 -14.72 -33.28 营业收入 0.69% 32.11% 19.30% 11.72%

归属母公司股东权益 65201.26 68074.69 75993.16 85294.06 营业利润 25.09% -19.75% 20.14% 19.08%

负债和股东权益 185357.30 219098.01 247976.87 272150.89 归属母公司净利润 22.90% -17.81% 16.55% 17.46%

毛利率 19.37% 17.32% 17.31% 17.38%

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 净利率 6.02% 3.74% 3.66% 3.85%

经营活动现金流 12311.25 22998.97 18779.78 19102.68 ROE 12.68% 9.98% 10.42% 10.90%

净利润 8252.81 6780.66 7902.66 9282.34 ROIC 4.72% 7.08% 7.41% 7.90%

折旧摊销 6609.34 5824.04 6300.83 6492.45 资产负债率 64.82% 68.93% 69.36% 68.67%

财务费用 46.38 834.98 808.71 803.69 净负债比率 184.22% 221.84% 226.38% 219.20%

投资损失 -869.43 -907.19 -1082.30 -1209.14 流动比率 1.12 1.10 1.11 1.14

营运资金变动 -1312.18 11583.43 5196.26 4035.25 速动比率 0.75 0.80 0.80 0.84

其它 -415.67 -1116.94 -346.39 -301.91 总资产周转率 0.76 0.90 0.93 0.93

投资活动现金流 -10504.89 -8283.80 -9228.02 -8675.12 应收帐款周转率 22.83 25.02 24.49 23.75

资本支出 -15859.32 -7091.18 -8947.38 -8391.12 应付帐款周转率 3.34 4.08 3.80 3.72

长期投资 4778.77 -3853.33 -1362.93 -1493.13 每股收益 0.97 0.80 0.93 1.09

其他 575.66 2660.72 1082.30 1209.14 每股经营现金 1.45 2.71 2.21 2.25

筹资活动现金流 -3132.97 -3694.05 -389.28 -943.97 每股净资产 7.67 8.01 8.94 10.04

短期借款 738.87 -1500.00 -380.56 -940.28 P/E 24.51 29.82 25.58 21.78

长期借款 6749.50 600.00 800.00 800.00 P/B 3.11 2.98 2.67 2.38

其他 -10621.34 -2794.05 -808.71 -803.69 EV/EBITDA 22.24 13.90 11.92 10.23

现金净增加额 -1009.20 10764.15 9162.48 9483.59 P/S 1.52 1.12 0.94 0.84

数据来源：公司公告，中国银河证券研究院
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[Table_ReportType] 公司点评报告/汽车行业

分析师承诺及简介

[Table_AuthorsRxplain]本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。

石金漫 汽车行业首席分析师。香港理工大学理学硕士、工学学士。8 年汽车、电力设备新能源行业研究经验。曾供职于国泰

君安证券研究所，2016-2019 年多次新财富、水晶球、II 上榜核心组员。2022 年 1 月加入中国银河证券研究院。

评级标准

[Table_RatingStandard]
行业评级体系

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数）

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。

中性：预计与基准指数平均回报相当。

回避：预计低于基准指数。

公司评级体系

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数）

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。

中性：预计与基准指数平均回报相当。

回避：预计低于基准指数。
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[Table_Avow]本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。

链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发

的本公司证券研究报告。

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。
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