
证券研究报告·公司点评报告·乘用车 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

长城汽车（601633） 
 

1&2 月销量同比高增，全球化加速推进 

 

 

2024 年 03 月 06 日 

  
证券分析师  黄细里 

执业证书：S0600520010001 
021-60199793 

huangxl@dwzq.com.cn 

证券分析师  杨惠冰 

执业证书：S0600523070004 

 yanghb@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 23.59 

一年最低/最高价 19.11/34.90 

市净率(倍) 3.06 

流通A股市值(百万元) 145,513.91 

总市值(百万元) 201,547.65 
 
 

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) 8,543.77 

流通 A 股(百万股) 6,168.46  
 

相关研究  
《长城汽车(601633)：1 月产批同比大

幅上涨，海外渠道布局加速》 

2024-02-07 

《长城汽车(601633)：2023 业绩预告

点评：Q4 业绩基本符合预期，品牌高

端化/全球化硕果累累》 

2024-01-26 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 136,405 137,340 173,410 200,632 244,451 

同比 32.04% 0.69% 26.26% 15.70% 21.84% 

归母净利润（百万元） 6,726 8,266 7,008 8,926 11,680 

同比 25.43% 22.90% -15.22% 27.37% 30.86% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.79 0.97 0.82 1.04 1.37 

P/E（现价&最新摊薄） 30.35 24.69 29.13 22.87 17.47 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：2024 年 2 月长城汽车实现合计产批量为 61968/71027 辆，分
别同比-17.64%/+4.12%，分别环比-35.36%/-31.72%；2 月哈弗品牌产批
量分别为 38086/44731 辆，分别同比 -14.59%/+14.22%，分别环比 -

32.49%/-24.32%；WEY 品牌产批量分别为 2369/2649 辆，分别同比
+101.27%/+147.11%，分别环比-24.70%/-20.95%；长城皮卡产批量分别
为9054/10460辆，分别同比-46.11%/-39.03%，分别环比-27.65%/-32.37%；
欧拉品牌产批量分别 3288/3006 辆，分别同比-40.03%/-32.83%，分别环
比-41.48%/-49.91%；坦克品牌产批量分别为 9171/10164 辆，分别同比
+28.12%/+60.12%，分别环比-49.54%/-49.35%。 

◼ 1&2 月销量同比大幅增长，出口占比同环比高增。1&2 月长城汽车批发
销量合计 17.5 万辆，同比 34.91%。1）分品牌：哈弗品牌 2 月销售 44731

辆，同环比分别+14.22%/-24.32%，1&2 月，哈弗品牌累计销量 10.4 万
辆，同比+32.52%；坦克品牌 2 月销售 10164 辆，同环比分别+60.12%/-

49.35%，1&2 月，坦克品牌累计销量 3.0 万辆，同比+146.60%；魏牌 2

月销售 2649 辆，同环比分别+147.11%/-20.95%，1&2 月，魏牌累计销量
0.6 万辆，同比+181.95%；欧拉/皮卡等表现相对较弱。2）出口：公司海
外出口同环比高增，2 月出口 30589 辆，同环比分别+123.54%/+15.98%，
占集团销量 43.1%，同环比分别+23.01/+17.71pct，1&2 月公司累计出口
5.7 万辆，同比+91.91%，全球化步伐加速。3）新能源：2 月公司新能源
汽车批发量 12270 辆，同环比分别+47.12%/-50.98%，新能源产品渗透
率 17.3%，同环比分别+5.05/-6.79pct，1&2 月公司累计销售新能源产品
3.7 万辆，同比+154.28%。 

◼ 技术加码产品力提升，五大品牌全部出海，全球化加速。1）新车维度，
坦克 700 Hi4-T 上市，起售价 42.8 万元，上市 24 小时订单量高达 6137

辆，引领品牌跃迁，带动公司 20 万元以上车型占比提升至 21.65%；欧
拉品牌计划于 2024 年推出多款全新高品质产品，实现 A0 到 C 级市场
全覆盖；2）技术维度，全球首创 Hi4 性能版首搭高山四驱行政加长版，
强大性能+超低能耗+极致操控提升产品竞争力；长城汽车自主研发大尺
寸钙钛矿组件稳态效率达 20.7%，刷新世界记录。3）出口维度，魏牌高
山正式出口迪拜，开拓中东豪华商务出行新市场；欧拉好猫于泰国罗勇
工厂正式下线，成为泰国首款本地化量产纯电车型；坦克 300 于南非上
市；长城汽车旗下氢能品牌未势能源亮相 2024 日本国际氢能及燃料电
池展，彰显“生态出海”强大潜力；此外，长城汽车与卡塔尔知名汽车
经销商正式签署战略合作协议，全面覆盖 GCC 六国市场。 

◼ 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 70/89/117 亿元，对应 EPS 分别为 0.82/1.04/1.37 元/股，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 107,681 153,121 155,705 216,251  营业总收入 137,340 173,410 200,632 244,451 

货币资金及交易性金融资产 37,827 85,678 56,318 106,028  营业成本(含金融类) 110,739 140,150 159,503 190,667 

经营性应收款项 33,728 46,644 62,621 87,699  税金及附加 5,121 6,843 7,724 9,582 

存货 22,375 8,770 22,245 9,533  销售费用 5,876 7,457 9,028 11,734 

合同资产 4 173 201 244     管理费用 4,893 4,682 6,420 8,556 

其他流动资产 13,747 11,856 14,320 12,746  研发费用 6,445 8,150 9,630 12,467 

非流动资产 77,677 74,588 71,473 68,330  财务费用 (2,488) 793 966 1,269 

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 7,143 9,408 12,465 

其他非流动资产 22,551 22,551 22,551 22,551  营业外净收支  840 617 500 500 

资产总计 185,357 227,709 227,177 284,580  利润总额 8,807 7,760 9,908 12,965 

流动负债 95,802 131,473 122,031 167,765  减:所得税 554 750 991 1,297 

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 7,010 8,917 11,669 

经营性应付款项 59,367 88,569 75,365 115,302  减:少数股东损益 (13) 2 (9) (12) 

合同负债 7,753 11,212 11,963 13,347  归属母公司净利润 8,266 7,008 8,926 11,680 

其他流动负债 17,855 20,265 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 1.04 1.37 

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 6,989 9,298 12,528 

租赁负债 979 979 979 979  EBITDA 11,444 9,837 12,154 15,391 

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

负债合计 120,141 155,812 146,370 192,105  毛利率(%) 19.37 19.18 20.50 22.00 

归属母公司股东权益 65,201 71,880 80,799 92,480  归母净利率(%) 6.02 4.04 4.45 4.78 

少数股东权益 15 17 8 (4)       

所有者权益合计 65,216 71,897 80,807 92,476  收入增长率(%) 0.69 26.26 15.70 21.84 

负债和股东权益 185,357 227,709 227,177 284,580  归母净利润增长率(%) 22.90 (15.22) 27.37 30.86 

           

           

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 45,891 (31,658) 47,271  每股净资产(元) 7.40 8.37 9.42 10.78 

投资活动现金流 (10,505) 1,826 1,860 2,012  最新发行在外股份（百万股） 8,544 8,544 8,544 8,544 

筹资活动现金流 (3,133) 84 388 377  ROIC(%) 5.05 6.34 7.75 9.49 

现金净增加额 (1,009) 47,801 (29,410) 49,660  ROE-摊薄(%) 12.68 9.75 11.05 12.63 

折旧和摊销 6,609 2,848 2,856 2,863  资产负债率(%) 64.82 68.43 64.43 67.50 

资本开支 (15,859) 626 510 512  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.69 29.13 22.87 17.47 

营运资本变动 (1,312) 37,470 (41,988) 34,306  P/B（现价） 3.23 2.85 2.54 2.22 

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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