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长城汽车(601633) 

 
2 月销量优于行业，出口和新能源持续亮眼  

 
事件： 

2024 年 3 月 5 日，长城汽车发布 2 月产销快报，公司 2 月实现汽车销量

7.1 万辆，同比增长 4.12%；1-2月累计销量 17.5万辆，同比增长 34.91%。 

➢ 2月销量同比增长，表现优于行业整体 

公司 2月实现汽车销量 7.1 万辆，同比增长 4.12%，1-2 月累计销量为 17.5

万辆，同比增长 34.91%。根据乘联会数据，2月国内乘用车批发销量 125.6

万辆，同比下降 22%，1-2月累计批发销量 334.4万辆，同比增长 9%，公司

2 月销量表现优于行业整体。分品牌来看，2月哈弗、魏牌、坦克分别实现

销量 4.5/0.3/1万辆，同比分别增长 14.2%/147.1%/60.21%，助力公司 2月

销量增长，2月欧拉品牌销量为 3006辆，同比下降 32.83%。 

➢ 2月海外销量破 3万，“生态出海”加速推进 

公司 2 月实现海外销量 3.1 万辆，同比增长 123.5%；1-2 月累计实现海外

销量 5.7 万辆，同比增长 91.9%，出口销量持续高增长表现。出口布局来

看，2月 27日，公司坦克 300正式在南非上市，打开南非高端 SUV市场。

2 月 28 日，公司自主研发的 100kW（乘用）、255kW（商用）大功率氢燃料

电池发动机等多款领先产品亮相 2024 日本国际氢能及燃料电池展（FC 

EXPO），继续推动“生态出海”进程。 

➢ 新能源销量高增长，主力品牌丰富产品矩阵 

公司 2月实现新能源车销量 1.2万辆，同比增长 47.1%，1-2月累计新能源

车销量 3.7万辆，同比增长 154.6%，新能源销量保持高增长。产品布局来

看，2月 27日坦克 700 Hi4-T上市，上市 24小时订单量便高达 6137辆，

坦克品牌进一步完成高端豪华越野 SUV 布局；作为长城新能源品牌，欧拉

将于 2024 年推出轿车、SUV 多款全新高品质产品，实现 A0 到 C 级市场全

面覆盖，进一步丰富产品矩阵，为公司新能源销量增长助力。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2025 年营业收入分别为 2312/2952 亿元，同比增速分

别为 33.35%和 27.68%，归母净利润分别为 99/134 亿元，同比增速分别为

40.8%和 35.8%，EPS分别为 1.15/1.57元/股。鉴于公司产品结构优化效果

持续释放，盈利有望加速向上，参照可比公司估值，我们给予公司 2024年

25 倍 PE，对应目标价 29元，维持“买入”评级。   
风险提示：行业下游需求不及预期；行业竞争加剧；新能源转型及出海不

及预期；上游原材料涨价风险。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 136405 137340 173410 231241 295242 

增长率（%） 32.04% 0.69% 26.26% 33.35% 27.68% 

EBITDA（百万元） 12392 12480 15135 18454 22478 

归母净利润（百万元） 6726 8266 7008 9868 13398 

增长率（%） 25.43% 22.90% -15.22% 40.81% 35.77% 

EPS（元/股） 0.79 0.97 0.82 1.15 1.57 

市盈率（P/E） 30.3 24.7 29.1 20.7 15.2 

市净率（P/B） 3.3 3.1 2.9 2.6 2.3 

EV/EBITDA 35.5 20.8 13.5 10.4 7.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 06日收盘价    
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总股本/流通股本(百万股) 8,543.77/8,487.23 

流通 A股市值(百万元) 147,364.45 

每股净资产(元) 7.70 

资产负债率(%) 65.64 

一年内最高/最低(元) 34.90/19.11 
 

股价相对走势  
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1、《长城汽车（601633）：1月销量开门红，出海
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2、《长城汽车（601633）：单车收入逐季提升，“生
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 33048 35773 27026 40968 58664  营业收入 136405 137340 173410 231241 295242 

应收账款+票据 40376 31504 62495 83336 106401  营业成本 114367 110739 140696 190101 244545 

预付账款 1749 2229 1999 2665 3403  营业税金及附加 4234 5121 6416 4625 4133 

存货 13966 22375 19314 26096 33570  营业费用 5192 5876 7283 4162 4429 

其他 19227 15800 21542 28036 35224  管理费用 8533 11339 12381 22893 28934 

流动资产合计 108366 107681 132375 181102 237262  财务费用 -448 -2488 846 435 119 

长期股权投资 9524 10286 11169 12052 12935  资产减值损失 -471 -337 -477 -601 -738 

固定资产 27668 28042 24816 21373 17714  公允价值变动收益 306 50 0 0 0 

在建工程 4467 8306 6921 5537 4153  投资净收益 1109 671 912 912 912 

无形资产 7091 8197 8495 8460 8092  其他 897 829 759 825 829 

其他非流动资产 18292 22846 21068 18881 16828  营业利润 6369 7967 6981 10160 14085 

非流动资产合计 67042 77677 72469 66304 59722  营业外净收益 1113 840 810 810 810 

资产总计 175408 185357 204844 247406 296984  利润总额 7482 8807 7791 10970 14894 

短期借款 5204 5943 0 0 0  所得税 757 554 787 1108 1504 

应付账款+票据 63892 59367 78672 106297 136740  净利润 6725 8253 7004 9862 13390 

其他 26500 30491 36884 49667 63643  少数股东损益 -1 -13 -4 -6 -8 

流动负债合计 95597 95802 115556 155964 200384  归属于母公司净利润 6726 8266 7008 9868 13398 

长期带息负债 12608 19896 14186 8674 3427        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 5074 4444 4444 4444 4444   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 17683 24339 18629 13118 7870  成长能力      

负债合计 113280 120141 134185 169082 208254  营业收入 32.04% 0.69% 26.26% 33.35% 27.68% 

少数股东权益 4 15 11 5 -3  EBIT 6.18% -10.17% 36.68% 32.06% 31.63% 

股本 9236 8765 8498 8498 8498  EBITDA 8.93% 0.71% 21.28% 21.93% 21.81% 

资本公积 4872 2126 2393 2393 2393  归属于母公司净利润 25.43% 22.90% -15.22% 40.81% 35.77% 

留存收益 48017 54310 59758 67428 77842  获利能力      

股东权益合计 62128 65216 70659 78324 88730  毛利率 16.16% 19.37% 18.86% 17.79% 17.17% 

负债和股东权益总计 175408 185357 204844 247406 296984  净利率 4.93% 6.01% 4.04% 4.26% 4.54% 

       ROE 10.83% 12.68% 9.92% 12.60% 15.10% 

现金流量表       ROIC 7.52% 9.48% 10.78% 13.34% 19.51% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 6725 8253 7004 9862 13390  资产负债率 64.58% 64.82% 65.51% 68.34% 70.12% 

折旧摊销 5358 6161 6499 7049 7465  流动比率 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 

财务费用 -448 -2488 846 435 119  速动比率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 

存货减少（增加为“-”） -6469 -8408 3060 -6782 -7474  营运能力      

营运资金变动 24154 -1909 -7745 5623 5955  应收账款周转率 3.7 4.8 2.9 2.9 2.9 

其它 5761 10254 -4104 6147 6839  存货周转率 8.2 4.9 7.3 7.3 7.3 

经营活动现金流 35080 11863 5561 22335 26294  总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.9 1.0 

资本支出 -12248 -16931 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 402 4754 0 0 0  每股收益 0.8 1.0 0.8 1.2 1.6 

其他 672 1673 -248 -248 -248  每股经营现金流 4.1 1.4 0.7 2.6 3.1 

投资活动现金流 -11175 -10505 -248 -248 -248  每股净资产 7.2 7.6 8.2 9.1 10.3 

债权融资 -1361 8026 -11653 -5511 -5248  估值比率      

股权融资 60 -471 -266 0 0  市盈率 30.3 24.7 29.1 20.7 15.2 

其他 -8331 -10688 -2140 -2633 -3103  市净率 3.3 3.1 2.9 2.6 2.3 

筹资活动现金流 -9632 -3133 -14060 -8144 -8350  EV/EBITDA 35.5 20.8 13.5 10.4 7.8 

现金净增加额 14081 -1457 -8747 13942 17696  EV/EBIT 62.5 41.1 23.7 16.8 11.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 06日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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