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推荐（维持） 

股价：22.51元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.gwm.com.cn 

大股东/持股 保定创新长城资产管理有限公司

/60.20% 

实际控制人 魏建军 

总股本(百万股) 8,498 

流通 A股(百万股) 6,168 

流通 B/H 股(百万股) 2,319 

总市值（亿元） 1,562 

流通 A股市值(亿元) 1,388 

每股净资产(元) 7.70 

资产负债率(%) 65.6 

 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
    

王德安 投资咨询资格编号 

 S1060511010006 

 BQV509 

 WANGDEAN002@pingan.com.cn 

王跟海 投资咨询资格编号 

 S1060523080001 

 WANGGENHAI964@pingan.com.cn  
 

事项： 
公司发布 2023 年度业绩快报，2023 年实现营业总收入 1734.10亿元，同比增

长 26.26%，实现净利润 70.10 亿元，扣非归母净利润 46.82 亿元，同比增长

4.58%。 

平安观点： 
 海外业务表现强劲，坦克、皮卡地位稳固。根据长城汽车公告，2023年长

城汽车累计销售 123.1 万台辆（同比+15.3%），其中海外销售 31.6 万辆

（同比+82.5%），新能源销量 26.2 万辆（纯电欧拉销 10.9 万台）。分品牌

看，哈弗/WEY/皮卡/坦克销量 71.5 万台/4.2 万台/20.2 万台/16.3 万台，

坦克增长 31.2%，增势较好，皮卡终端市占率近 50%，地位稳固。2023

年长城汽车推出了哈弗枭龙、枭龙 MAX、猛龙、二代大狗 PHEV，魏牌高

山、蓝山 DHT-PHEV、坦克 400 Hi4-T、500 Hi4-T等车型，复盘看，2023

年公司新车表现冷热不均，坦克品牌新品获得较好反馈，主航道上的变革

遇阻，仍待后续改进举措。 

 产品结构再优化，单车均价提升。收入增幅 26.3%，高于同期销量增幅 11

个百分点，扣非净利润增幅 4.6%，低于同期公司销量增幅，2023 年单车

扣非净利润约 3804 元，低于 2022 年水平。据公告，4Q23扣非净利润环

比下降主要系年终奖金计提所致。据公司官方公众号，2023 年长城汽车

20 万元以上车型销售占比达 18.3%，同比提升 3.1 个百分点。2023年长

城汽车单车平均收入 14.09 万元，同比提升 1.23 万元。 

 长城汽车海外业务发展势头强劲，盈利水平高。2023 上半年海外单车收

入接近 17 万元，高于公司总体单车均价水平。1H23 俄罗斯哈弗公司实现

净利率达 20%，盈利强劲。2023 年长城汽车加速海外本地化生产布局，

推进巴基斯坦 KD 工厂、厄瓜多尔 KD 工厂，马来西亚 KD 工厂新项目的

签约和投产，在乌兹别克斯坦等市场，长城汽车联合合作伙伴，积极推动

本土化生产，走出一条“整车制造+供应链体系”出海新路。 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 136405  137340  170543  227159  241401  

YOY(%) 32.0  0.7  24.2  33.2  6.3  

净利润(百万元) 6726  8266  7027  10036  12116  

YOY(%) 25.4  22.9  -15.0  42.8  20.7  

毛利率(%) 16.2  19.4  19.9  20.4  20.7  

净利率(%) 4.9  6.0  4.1  4.4  5.0  

ROE(%) 10.8  12.7  10.2  13.2  14.3  

EPS(摊薄/元) 0.79  0.97  0.83  1.18  1.43  

P/E(倍) 28.4  23.1  27.2  19.1  15.8  

P/B(倍) 3.1  2.9  2.8  2.5  2.3   
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 展望 2024：盈利能力较好的坦克、皮卡业务仍将保持领先的行业地位，尤其是坦克 300插混车值得期待，此外长城汽车还将

推出魏牌高山行政加长版、坦克 700 Hi4-T、全新哈弗 H9 等更多新能源车型。长城汽车海外业务发展势头向好，预计 2024

年海外业务仍有较高收入增长。 

 盈利预测与投资建议：由于出口盈利强劲，坦克品牌销售前景向好，因此我们调整公司业绩预测，预计公司 2023/2024/2025

年归母净利润为 70.3 亿/100.4 亿/121.2 亿元（原预测值为 57.8 亿/88.5 亿/108.0 亿元）。长城汽车插混技术定位独特，皮卡

及坦克品牌壁垒稳固，公司长期深耕出口业务，海外盈利能力强劲，我们维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）在国内主流家用产品领域，公司新能源转型尚不成功；2）出口业务面临汇率、地缘政治风险；3）插混及纯电

转型带来各项费用高增长。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 107681  133599  177418  197229  

现金 35773  30207  40536  52005  

应收票据及应收账款 31504  61461  81865  86998  

其他应收款 2416  2035  2711  2881  

预付账款 2229  1966  2618  2782  

存货 22375  18745  24820  26266  

其他流动资产 13385  19184  24867  26296  

非流动资产 77677  78184  77995  75418  

长期投资 10286  13043  15837  18672  

固定资产 28042  28658  29280  27673  

无形资产 8197  8495  8460  8092  

其他非流动资产 31152  27989  24418  20981  

资产总计 185357  211784  255413  272647  

流动负债 95802  118339  154889  163576  

短期借款 5943  5943  5943  5943  

应付票据及应付账款 59367  76354  101099  106990  

其他流动负债 30491  36042  47846  50642  

非流动负债 24339  24339  24339  24339  

长期借款 19896  19896  19896  19896  

其他非流动负债 4444  4444  4444  4444  

负债合计 120141  142678  179228  187915  

少数股东权益 15  1  -19  -44  

股本 8765  8498  8498  8498  

资本公积 2126  1325  1325  1325  

留存收益 54310  59282  66382  74953  

归属母公司股东权益 65201  69105  76205  84776  

负债和股东权益 185357  211784  255413  272647   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 11863  4839  21846  22335  

净利润 8253  7013  10016  12092  

折旧摊销 6161  7212  8650  9745  

财务费用 -2488  550  733  779  

投资损失 -671  -705  -740  -777  

营运资金变动 -1909  -8947  3060  345  

其他经营现金流 2517  -284  127  152  

投资活动现金流 -10505  -6731  -7848  -6542  

资本支出 16931  4555  5666  4333  

长期投资 4754  -2000  -2000  -2000  

其他投资现金流 -32190  -9286  -11514  -8875  

筹资活动现金流 -3133  -3674  -3669  -4323  

短期借款 739  0  0  0  

长期借款 7287  0  0  0  

其他筹资现金流 -11159  -3674  -3669  -4323  

现金净增加额 -1457  -5566  10329  11469   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 137340  170543  227159  241401  

营业成本 110739  136550  180804  191340  

税金及附加 5121  6359  7042  7483  

营业费用 5876  7760  10563  10863  

管理费用 4893  5116  7269  7242  

研发费用 6445  7700  10109  10694  

财务费用 -2488  550  733  779  

资产减值损失 -337  0  0  0  

信用减值损失 -26  0  0  0  

其他收益 850  0  0  0  

公允价值变动收益 50  0  0  0  

投资净收益 671  705  740  777  

资产处置收益 5  0  0  0  

营业利润 7967  7213  11380  13777  

营业外收入 886  562  200  300  

营业外支出 46  0  0  0  

利润总额 8807  7775  11580  14077  

所得税 554  762  1563  1985  

净利润 8253  7013  10016  12092  

少数股东损益 -13  -14  -20  -24  

归属母公司净利润 8266  7027  10036  12116  

EBITDA 12480  15538  20962  24600  

EPS（元） 0.97 0.83 1.18 1.43  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 0.7  24.2  33.2  6.3  

营业利润(%) 25.1  -9.5  57.8  21.1  

归属于母公司净利润(%) 22.9  -15.0  42.8  20.7  

获利能力         

毛利率(%) 19.4  19.9  20.4  20.7  

净利率(%) 6.0  4.1  4.4  5.0  

ROE(%) 12.7  10.2  13.2  14.3  

ROIC(%) 9.5  10.7  13.4  15.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 64.8  67.4  70.2  68.9  

净负债比率(%) -15.2  -6.3  -19.3  -30.9  

流动比率 1.1  1.1  1.1  1.2  

速动比率 0.7  0.8  0.8  0.9  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.8  0.9  0.9  

应收账款周转率 4.8  2.9  2.9  2.9  

应付账款周转率 3.8  3.1  3.1  3.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.97  0.83  1.18  1.43  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.40  0.57  2.57  2.63  

每股净资产(最新摊薄) 7.63 8.09 8.93 9.94 

估值比率         

P/E 23.1  27.2  19.1  15.8  

P/B 2.9  2.8  2.5  2.3  

EV/EBITDA 20.8  12.9  9.3  7.5   
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股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 
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