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3月销量延续增长，新能源&出海战略持续推进

——长城汽车（601633）点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/03

表现 1M 3M 12M

长城汽车 -0.3% -1.2% -11.6%

沪深 300 0.8% 5.6% -12.8%

市场数据 2024/04/03

当前价格（元） 23.86

52周价格区间（元） 19.11-31.55

总市值（百万） 203,854.47

流通市值（百万） 147,179.39

总股本（万股） 854,377.50

流通股本（万股） 616,845.74

日均成交额（百万） 293.22

近一月换手（%） 0.28

相关报告

《长城汽车（601633）2023年年报点评报告：结

构改善叠加出海放量，业绩符合预期（增持）*乘

用车*戴畅，王琭》——2024-03-30

《长城汽车（601633）点评报告：1-2月累计销量

同比稳步提高，全球化布局加速推进（增持）*乘

用车*戴畅，王琭》——2024-03-07

《长城汽车（601633）2023业绩快报点评：结构

改善叠加出海放量，2023Q4业绩符合预期（增持）

*乘用车*戴畅，王琭》——2024-01-26

《长城汽车（601633）2023年中报点评报告：营

事件:

长城汽车 2024 年 4月 1日发布 3月产销快报：公司 3月实现汽车销售

10.03 万辆，同/环比分别为+11.02%/+41.2%。2024 年 1-3 月累计销售

27.5 万辆，同比+25.11%。3月哈弗品牌实现销量 5.4 万辆，同/环比分

别+13.99%/+20.8%；WEY 品牌实现销量 3608 辆，同 /环比分别为

+182.98%/+36.2%；长城皮卡实现销量 1.8 万辆，同 /环比分别为

-12.07%/+68.0%；欧拉品牌实现销量 6022 辆，同 /环比分别为

-37.37%/+100.3%；坦克品牌实现销量 1.9 万辆，同 /环比分别为

+58.6%/+86.5%。

投资要点:

 多款热门产品焕新，新能源&智能化加速推进。 据长城汽车官

网资讯，公司 3月实现新能源汽车销量 2.19万辆，同比+66.34%，

1-3月累计销量 5.92万辆，同比+112.82%。3月 8日，长城汽车芯

动半导体与意法半导体签署战略合作协议，通过稳定 SiC芯片供应，

促进新能源关键零部件升级。3月，坦克 700 Hi4-T首发限定版正式

交付，搭载 3.0T V6双涡轮增压发动机的坦克 330也开启交付。哈

弗二代大狗 Hi4版上市，搭载长城 Hi4智能电混四驱系统和高速智

慧导航辅助驾驶系统 NOH，不断加强越野新能源优势。坦克 500
Hi4-T、2024款坦克 400 Hi4-T即将于 4月上市，有望进一步完善新

能源产品矩阵。

 五大品牌畅销海外，全球布局不断深化。 3月海外销售 3.6万辆，

同/环比分别为+60.66%/+17.1%，1-3 月累计销量 9.28 万辆，同比

+78.51%。公司稳步推进全球化战略，3月 7日，长城蚂蚁物流与中

远海运特运签署合作协议，提升产品出海能力；3月中旬，坦克 300
HEV登陆墨西哥市场；在东盟市场，3月 25日，长城炮、哈弗、坦

克、欧拉品牌现身泰国曼谷国际车展；3月下旬，坦克 500和哈弗

H6在印度尼西亚正式上市。目前长城五大品牌市场表现持续向好，

预期未来公司将进一步丰富全球产品矩阵，坚持“生态出海”，发

挥“整车制造+供应链体系”系统优势，持续提升国际市场竞争力。

 盈利预测和投资评级 公司高端化新产品周期即将到来，新能源

越野车和出海业务有望贡献显著业绩增量。我们预计公司未来收入
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收增长利润承压，海外市场未来可期（增持）*乘

用车*薛玉虎》——2023-08-31

《长城汽车（601633）2022年报点评：盈利能力

同比改善，重点关注海外+新能源+智能（增持）*

乘用车*薛玉虎》——2023-04-01

等业绩指标持续向好，看好公司未来发展。公司出海及品牌高端化

进展顺利，我们维持公司盈利预测，预计公司 2024-2026 年实现营

业收入 2397、2743、2995亿元，同比增速为 38%、14%、9%；实

现归母净利润 109.9、138.2、192.0亿元，同比增速为 56%、26%、

39%；EPS 为 1.29、1.62、2.25元，对应当前股价的 PE估值分别

为 19、15、11倍。维持“增持”评级。

 风险提示 汽车（新能源汽车）市场销量增速不及预期；新车开

发进程不及预期；国际市场需求不稳定、汇率波动风险；地缘政治

因素导致海外市场业务发展不及预期；智能化发展进度不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 173212 239723 274256 299478
增长率(%) 26 38 14 9
归母净利润（百万元） 7022 10985 13817 19202
增长率(%) -15 56 26 39
摊薄每股收益（元） 0.82 1.29 1.62 2.25
ROE(%) 10 14 16 18
P/E 30.76 18.56 14.75 10.62
P/B 3.13 2.65 2.31 1.95
P/S 1.24 0.85 0.74 0.68
EV/EBITDA 13.27 8.18 6.42 4.39
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：长城汽车盈利预测表

证券代码： 601633 股价： 23.86 投资评级： 增持 日期： 2024/04/03

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 10% 14% 16% 18% EPS 0.82 1.29 1.62 2.25

毛利率 19% 20% 20% 22% BVPS 8.06 9.01 10.31 12.23

期间费率 7% 7% 7% 7% 估值

销售净利率 4% 5% 5% 6% P/E 30.76 18.56 14.75 10.62

成长能力 P/B 3.13 2.65 2.31 1.95

收入增长率 26% 38% 14% 9% P/S 1.24 0.85 0.74 0.68

利润增长率 -15% 56% 26% 39%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.90 1.10 1.10 1.07 营业收入 173212 239723 274256 299478

应收账款周转率 25.10 29.03 27.44 26.84 营业成本 140773 192618 218661 234387

存货周转率 5.75 5.77 5.10 4.97 营业税金及附加 5986 9109 10422 11380

偿债能力 销售费用 8285 11267 13164 14674

资产负债率 66% 67% 67% 65% 管理费用 4735 5993 6582 6888

流动比 1.07 1.14 1.21 1.31 财务费用 -126 141 -254 -835

速动比 0.75 0.78 0.85 0.96 其他费用/（-收入） 8054 11267 13439 14974

营业利润 7201 11591 14754 20751

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 623 616 600 587

现金及现金等价物 42450 56732 79072 106764 利润总额 7824 12208 15354 21338

应收款项 10145 13318 14475 15806 所得税费用 801 1221 1535 2134

存货净额 26628 40129 45554 48831 净利润 7023 10987 13819 19205

其他流动资产 39362 46875 51023 54803 少数股东损益 1 2 2 3

流动资产合计 118584 157054 190124 226204 归属于母公司净利润 7022 10985 13817 19202

固定资产 30235 28053 24813 20610

在建工程 6477 4588 3360 2561 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 35223 35312 35812 36812 经营活动现金流 17754 23401 31237 36237

长期股权投资 10751 10751 10751 10751 净利润 7022 10985 13817 19202

资产总计 201270 235757 264860 296938 少数股东损益 1 2 2 3

短期借款 5701 5451 5151 4851 折旧摊销 7828 9772 9668 9501

应付款项 68486 82933 97183 110683 公允价值变动 26 0 0 0

预收账款 0 0 0 0 营运资金变动 3679 3105 8454 8386

其他流动负债 36648 49494 54428 57701 投资活动现金流 -10451 -5227 -5460 -5268

流动负债合计 110835 137878 156761 173235 资本支出 -16229 -5186 -5112 -4926

长期借款及应付债券 16749 15749 14849 14049 长期投资 4223 -1000 -1500 -1600

其他长期负债 5177 5177 5177 5177 其他 1555 959 1152 1258

长期负债合计 21926 20926 20026 19226 筹资活动现金流 1052 -4910 -4937 -4877

负债合计 132762 158804 176787 192461 债务融资 18988 -1250 -1200 -1100

股本 8498 8544 8544 8544 权益融资 682 39 0 0

股东权益 68509 76953 88072 104477 其它 -18618 -3700 -3737 -3777

负债和股东权益总计 201270 235757 264860 296938 现金净增加额 8374 13282 20840 26092

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【汽车小组介绍】

戴畅，首席分析师，上海交通大学本硕，9年汽车卖方工作经验，全行业覆盖，深耕一线，主攻汽车智能化和电

动化，善于把握行业周期拐点，技术突破节奏，以及个股经营变化。

王琭，汽车行业分析师，中国人民大学管理学硕士、新加坡管理大学财务分析专业硕士、吉林大学汽车设计专

业学士。3年主机厂汽车设计经验，2年汽车市场研究经验。曾任职于一汽汽研负责自主品牌造型设计工作，目

前主要覆盖整车及重点主机厂产业链。

【分析师承诺】

戴畅, 王琭, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以

勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
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