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出海+硬派越野赋能品牌高质量增长 
   

——长城汽车深度报告 
 

[Table_Rating] 买入（首次） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 
产品大年新车发布密集，垂直产业链布局如虎添翼。公司现已发展成

为国内 SUV 和皮卡巨头。2023 年旗下哈弗品牌龙系列、魏牌蓝山高

山、坦克 Hi4 系列新车密集发布，带动公司销量明显回升，2023 年公

司累计销量 123.07 万辆，同比+15.29%。公司六大核心零部件公司织

网密布，为电动化智能化转型奠基蓄力。 

柠檬混动开新能源转型新篇，推陈出新 Hi4 接力完善产品布局。2020

年 12月公司发布柠檬DHT，助力魏牌和哈弗新能源转型。通过在柠檬

混动的基础上持续改进，2023年3月和4月发布全新智能四驱电混Hi4

和越野混动架构 Hi4-T，推出哈弗品牌龙系列和坦克品牌 Hi4-T 系列，

丰富新能源车型品类。 

出口盈利强劲成增长新动力，研产销生态出海促高质量发展。2023

年，公司海外销量 31.60 万辆，占比总销量 25.68%；2023 海外营收

531.14 亿元，占比公司总营收 30.66%。三大海外整车厂+KD 工厂构

建全线海外生产能力，全球化研发销售体系形成体系化竞争实力。 

咖啡+毫末助力智能化，硬派越野坦克拉动盈利。2021 年，公司瞄准

硬派越野赛道，打造高端品牌坦克，抬升平均单车价格贡献盈利。

2023年通过Hi4-T技术走越野+新能源路线，助力品牌持续增长。公司

旗下的咖啡智能平台从智能座舱、自动驾驶到电子电器架构和线控底

盘，四位一体辅助整车智能化。子公司毫末智行致力于乘用车辅助驾

驶产品和 MANA 雪湖自动驾驶数据智能体系，构建全方位智能驾驶体

系。   

◼ 投资建议 
首次覆盖，给予“买入”评级。公司新能源转型稳步推进，硬派越野

坦克崛起+海外销量稳步增长助力营收、利润快速增长，预计

2024/2025/2026 年实现归母净利润分别为 100.63/119.11/140.64 亿

元，同比分别+43.31%、+18.37%、+18.07%； 2024 年 5 月 23 日收

盘价对应的 PE 分别为 22.83X/19.29X/16.34X。   
[Table_RiskWarning] 

◼ 风险提示 
宏观经济周期性波动风险；产业政策风险；行业竞争风险；新能源、

电动化转型风险。  
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 173212 219367 256740 292338 

年增长率 26.1% 26.6% 17.0% 13.9% 

归母净利润 7022 10063 11911 14064 

年增长率 -15.1% 43.3% 18.4% 18.1% 

每股收益（元） 0.82 1.18 1.39 1.65 

市盈率（X） 32.72 22.83 19.29 16.34 

市净率（X） 3.35 2.90 2.51 2.17 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2024年 05月 23日收盘价） 
 

 
[Table_Industry] 行业: 汽车 

日期: 
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[Table_Author] 分析师: 仇百良 

Tel:  

E-mail: qiubailiang@shzq.com 

SAC 编号: S0870523100003 
 

 

   
[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 26.90 

12mth A 股价格区间（元） 19.87-30.98 

总股本（百万股） 8,541.93 

无限售 A 股/总股本 72.21% 

流通市值（亿元） 2,283.08 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300 比较  
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1  三十三年积淀造车，新能源转型势不可挡 

1.1  从“改装厂”到“皮卡+SUV”巨头，再向科技出行

公司转型 

长城汽车是全球知名的 SUV 制造企业，产品涵盖 SUV、皮卡、

轿车三大品类，及具备发动机、变速器等核心零部件的自主配套

能力。长城汽车股份有限公司前身为成立于 1984 年长城汽车制造

厂，历经 40年发展，成为中国最大的 SUV和皮卡制造企业之一，

旗下拥有哈弗、魏牌、欧拉、坦克、长城皮卡五大整车品牌，产

品涵盖 SUV、轿车、皮卡三大品类，具备发动机、变速器等核心

零部件的自主配套能力。 

2020 年至今，公司先后发布“柠檬”、“坦克”、“咖啡智能”

三大技术平台，全新智能四驱电混技术 Hi4，自动驾驶生成式大模

型，加快电动化智能化转型。 

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，Wind，新浪财经，搜狐网，牛车网，百度百科，上海证券研究所 

 

五大品牌全面发力，构建多元产品矩阵。公司旗下拥有哈弗、

魏牌、欧拉、长城皮卡和坦克五大品牌，产品矩阵丰富。 

◼ 哈弗：持续在燃油车市场和新能源市场双线发力。目前正在

从“SUV 专家”向“新能源 SUV 专家”的全新定位转型。以

全新 Hi4 技术为支撑，全面向新能源赛道转型。2023 年哈弗

销量 71.52 万辆，同比+16.00%。 
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◼ 魏牌：重新定义高端智能新能源，做更懂用户的智能出行伙

伴。依托智能 DHT 与咖啡智能两大技术，构建摩卡、拿铁、

蓝山、高山等“咖啡系列”车型矩阵。 

◼ 欧拉：坚定“更爱女人的新能源汽车”品牌定位。目前在售

有好猫、芭蕾猫、闪电猫等车型，2023 年 3 月，欧拉与沙龙

品牌整合，机甲龙登陆欧拉 APP。 

◼ 坦克：定位于高端豪华越野 SUV 品牌。目前在售有坦克 300、

坦克 500，坦克 400、坦克 700 等 4 个车系。2023 年坦克系

列销量 16.25 万辆，同比+31.21%。 

◼ 长城皮卡：中国皮卡销冠，连续 26 年销量第一。在售有风骏、

炮系列，2023 年公司皮卡销量 20.23 万辆，国内终端市占率

近 50%。 

图 2：五大品牌主要在售车型 

 

资料来源：公司官网，上海证券研究所 

 

1.2  公司迎来触底反弹，量价齐升 

2023 年公司迎来量价齐升。2016 年公司销量首次突破百万规

模，达到 107.45 万辆。2022 年受到疫情、零部件供应和物流受限、

原材料成本上涨以及转型新能源库存结构调整影响，销量略有下

滑。2023 年公司销量明显回升，累计销量超 120 万辆，增速高于

国内汽车市场增速。2024Q1 公司累计销量 27.53 万辆，同比

+25.11%。 

公司单车平均售价成上升走势，2023 年公司平均单车售价再

创新高，达到 12.46 万元。 
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图 3：2024Q1 公司汽车销量同比+25.11%（万辆）   图 4：平均单车价格稳步提升（万元） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

随着公司销量提升，及单车价格提升，公司营收快速增长，

2023 全年公司营收达 1732.12 亿元，同比+26.12%，高于汽车销

量增速，同期公司实现归母净利润 70.22 亿元，同比-15.06%。

2024Q1 公司实现营收 428.6 亿元，同比+47.60%，归母净利润

32.28 亿元，同比增长 17.52 倍。 

汽车业务贡献主要营收，零配件业务是公司毛利率最高的业

务。2023年，整车销售业务实现营收 1532.79亿元，占比 88.49%；

2023 年公司整体毛利率为 18.73%，主要业务板块汽车/零配件/提

供劳务/模具及其他毛利率分别为 18.38%/23.46%/21.31%/16.34%。 

图 5：2023 年营收 1732.12 亿元（亿元）  图 6：2023 年归母净利润 70.22 亿元（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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1.3  公司股权集中，控股子公司布局清晰 

公司股权集中，实控人持股近 40%，有利于统一管理。公司

于 2003 年在香港 H 股上市，2011 年在国内 A 股上市。截至 2024

年 3 月 31 日，公司实际控制人魏建军共计持股比例为 37.33%。 

图 7：公司股权结构与部分控股公司（截至 2024 年 3 月 31 日） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

加快打造垂直产业链布局。精工汽车主要负责汽车底盘、车

身、铝合金铸造、精密模具、资源再生、零部件再制造的全产业

系统解决方案；诺博汽车致力于汽车智能座椅、内外饰、橡胶三

大系统；蜂巢易创负责发动机、变速器、电驱动和智能转向；曼

德电子电器负责照明系统、热管理系统、电子电器架构等；蜂巢

能源（实控人魏建军）产品主要有汽车动力电池、储能系统等。

在智能驾驶领域，公司智能驾驶前瞻部于 2019年 11月独立为毫末

智行，主要业务有乘用车辅助驾驶、末端物流自动配送车、智能

硬件、MANA 数据智能等。 

表 1：公司核心零部件公司 

 
资料来源：Wind，公司官网，上海证券研究所 
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2  柠檬混动+Hi4，助力电动化转型加速 

2.1  PHEV 发展迅猛，市场竞争格局集中 

国内PHEV（含增程）销量增速高于新能源汽车整体增速，占

新能源汽车整体比例不断提高，2024Q1 达到 37.53%。根据 Wind

数据， 2023/2024Q1 PHEV 销量分别为 278.79/78.40 万辆，同比

+83.92%/+81.13%，同期国内新能源汽车销量增速分别为

+37.48%/+31.76%，PHEV 占新能源汽车整体比例不断提高， 

2023/2024Q1 分别为 29.51%/37.53%。我们认为，PHEV 车型有

望成为国内新能源汽车发展的新增长点。 

图 8：国内新能源汽车和 PHEV 销量（万辆）  图 9：PHEV 在新能源汽车中占比逐步提升 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

插混市场竞争格局较为集中，2023 年比亚迪市场占有率 52%。

2022/2023 比亚迪占比分别为 62.44%/51.58%；理想占比分别为

8.79%/13.49%。我们认为，随着各主机厂加速混动产品布局，插

混市场竞争加剧，比亚迪市占率呈现缩小趋势，长城汽车凭借在

混动技术上的持续创新，有望赢得更多的市场份额。 

图 10：2022-2023 PHEV 市场竞争格局 

  
资料来源：Wind，Marklines，上海证券研究所 
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2.2  自主研发混动技术，旗下品牌加速电动化转型 

从 Pi4 到柠檬 DHT 再到 Hi4，公司不断致力于混动平台迭

代，魏牌、坦克主销车型实现插混化。公司 PHEV 销量逐步提

升，2023 年达到 15.3 万辆，占比公司总销量 12.43%。 

◼ Pi4 平台： 2018 年正式推出，魏品牌首个新能源平台，首搭

车型是 P8。 

◼ 柠檬混动 DHT 系统：2018 年开始研发，2020 年 12 月发布，

首搭车型是玛奇朵 DHT-PHEV。目前该系统已搭载于魏牌全

系车型、哈弗品牌部分车型，赋能哈弗、魏牌向新能源转型。 

◼ Hi4技术+Hi4-T技术：公司于 2023年 3月发布 Hi4、4月发布

Hi4-T 技术，Hi4 已在哈弗猛龙、枭龙 MAX 上搭载，Hi4-T 已

在坦克 500、400 等上搭载。 

图 11：近三年公司插混销量占公司总销量比重逐年攀升（万辆） 

 
资料来源：Marklines，上海证券研究所 

 

表 2：哈弗/魏牌/坦克主销车型混动搭载情况 

 
资料来源：搜狐汽车，上海证券研究所 
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2.3  柠檬 DHT+Hi4 双重布局，打造核心混动技术 

柠檬混动 DHT：是一套高集成油电混动系统，以“七合一”

高效能多模混动总成为核心构建混合动力技术体系。可概括为一

个混动系统、两种动力架构、三套动力总成。 

◼ 一套 DHT 高集成度油电混动系统，实现动力、油耗完美平衡。

可实现 EV 行驶、串联驱动、并联驱动、发动机直驱、能量回

收等多重工作模式，实现各种驾驶场景下动力与油耗的平衡。 

◼ HEV、PHEV 两种动力形式。HEV 架构，充分发挥发动机与

电动机各自优势，动力系统综合效率可达50%。PHEV架构搭

载高能量密度动力电池 ，可实现更长的纯电续航里程。 

◼ 在 HEV/PHEV 两种架构下，有“1.5L +DHT100”和“1.5T 

+DHT130”的动力总成。在 PHEV 架构下，还有“1.5T 

+DHT130+P4”四驱动力总成。 

图 12：“七合一”高效能多模混动总成 

 
资料来源：长城汽车官网，上海证券研究所 

Hi4 技术是现款公司柠檬 DHT 混动（P1P3）的换代产品，其

专为城市 SUV设计，是 P2+P4后驱主导的四驱技术。核心组件包

括：混动专用发动机、前驱动模块总成，以及低内阻动力电池组。

混动车型实现四驱，一般的结构是发动机+发电机+前轴驱动电机+

后轴驱动电机。长城第一代 DHT 是 P1+P3，现在的 Hi4 是将前轴

上 P1+P3 的电机组合改为 P2 电机，在后轴上增加 P4 电机，从而

构建了一个前后轴双电机的串并联架构。 

围绕越野的需求，Hi4-T采用 P2电机架构。其中 P2电机集成

于变速箱内，保留了传统的非解耦机械四驱结构，前后轴之间使

用 TOD 和传动轴连接，可以实现 0-100%的扭矩的无缝切换。 
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图 13：公司重点 PHEV 车型销量（辆） 

 
资料来源：Marklines，上海证券研究所 
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3  海外销量稳步提升，开辟第二增长点 

3.1  海外销量持续增长，提振公司营收 

中国汽车出口逐步加速。2021 年实现从 100 万辆到 200 万辆

的突破，根据 Wind 数据，2023 年汽车出口近 500 万辆，占比国

内汽车销量 16.15%。2024Q1 汽车出口 132.22 万辆，占比中国汽

车销量 19.68% 

图 14：中国汽车出口数量及增速（万辆）  图 15：中国汽车出口数量占比中国汽车销量 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

公司海外销量增长迅速，有望成为公司增长的主要动力。

2023年，公司海外销量 31.60万辆，占比公司总销量 25.68%，同

比+9.46pcts，公司海外销量占比国内汽车出口总量 6.51%。

2024Q1，公司出口汽车 9.28 万辆，占比公司总销量 33.70%，占

比国内汽车出口总量 7.02%。 

图 16：公司海外销量及其占比公司总销量（万辆）  图 17：公司海外销量占比中国汽车出口总量 

 

 

 
资料来源：Wind，公司产销快报，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

出口表现亮眼助力公司总营收提升。2022/2023公司海外营收

分别为 263.56 亿元/531.14 亿元，占比公司总营收分别为

19.19%/30.66%。 
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盈利能力上，海外毛利率快速提升，2023 年海外毛利率为

26.01%（同期公司在国内毛利率 15.52%）。 

图 18：公司国内营收/国外营收增速  图 19：公司国内/国外毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

3.2  全球研、产、销布局，高质量海外发展成新增长动力 

公司将制造体系、产品以及销售体系同步出海，形成了研、

产、销一体的生态出海体系，海外全产业链的建设推动公司高质

量海外发展。截至2023年12月，公司汽车销售网网络覆盖全球，

已出口到 170 多个国家和地区，海外销售渠道超过 700 家，海外

累计销售超140万辆。我们认为高质量海外发展已经成为公司业绩

和营收增长新的推动力。 

公司在海外（俄罗斯、泰国、巴西）建立了 3个全工艺整车生

产基地，同时在厄瓜多尔、马来西亚、突尼斯、巴基斯坦等地拥

有 KD 工厂。 

公司加大海外研发布局，先后在日本、美国、德国、印度、

加拿大、奥地利和韩国设立海外研发中心和技术创新中心，形成

以中国总部为核心，涵盖欧洲、亚洲、北美的全球化研发布局，

全面覆盖整车、核心零部件、新能源及智能化等诸多领域的研发。 

图 20：公司全球研发中心 

 
资料来源：公司官网，上海证券研究所 
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4  智能化技术赋能品牌向上，硬派越野坦克拉动

盈利 

4.1  四合一咖啡智能平台，打造全方位智能化布局 

以咖啡智能为智能化基石，为整车提供全域智能化解决方案。

公司旗下咖啡智能技术平台形成了全方位的智能化布局并进化到

2.0，包括自动驾驶、智能座舱、智能线控底盘、全新 E/E 电子电

器架构。 

咖啡智慧座舱系统：1+2+N 设计架构，硬件高通 8155 芯片+

软件自研。硬件架构上，率先采用高通 8155 数字座舱计算平台。

软件层面，公司已经形成智能座舱 OS、语音、地图/导航、视觉算

法等软件全栈自研能力，其中智能座舱搭载量已突破 20 万辆（截

至 2023 年 3 月）。目前，Coffee OS 2 系统已在哈弗二代大狗、枭

龙 MAX、猛龙和魏牌摩卡、蓝山、高山等车型上搭载。 

咖啡智能驾驶系统：自研第三代自动驾驶计算平台 ICU 3.0+

与高通、华为通力合作，打造一流自动驾驶系统。公司与旗下毫

末智行共同研发 ICU3.0平台，单板算力可达 360T，通过板间极联

方式可持续升级至 1440T。使用多视觉+多毫米波+多激光雷达的

强融合感知算法，打造从高速到城市全贯通的领航自动驾驶功能。 

◼ 与高通公司就车载智能芯片展开深度合作，在 2022 年将高通

Snapdragon Ride 平台应用到公司智能驾驶系统当中； 

◼ 与华为在智能网联、智能驾驶等领域合作，华为将为公司提

供以 MDC 为基础的高算力智能驾驶计算平台，并配合公司完

成智能驾驶所需的感知组件评估和测试。 

图 21：咖啡智能驾驶系统 

 
资料来源：盖世汽车，上海证券研究所 
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咖啡电子架构 Coffee EEA“中央化”、“智能化”、“服务

化”。2022 年，长城汽车发布基于中央计算及区域化的电子架构

GEEP4.0。 GEEP4.0 架构真正做到了“中央化”、“智能化”和“服务

化”的计算架构平台。 全面完成整车标准化软件平台的搭建，这是

一个高度智能化、全方位预知用户需求、创造用户需求、极致用

户体验的智能电子架构。 未来新一代电子架构的终极形态，全车

只有一个大脑，完全形成智能机居人，100%S0A 化。 

图 22：咖啡电子架构示意图 

 
资料来源：长城汽车官网，上海证券研究所 

千里智行始于毫末，乘用车辅助驾驶产品+MANA 雪湖数据智

能体系驱动公司进入自动驾驶3.0。2019年毫末智行成立，目前已

稳居中国量产自动驾驶第一名。毫末三款 Hpilot乘用车辅助驾驶产

品，整体已搭载至魏牌、坦克、欧拉、长城炮等近 20 款车型。截

至 2024 年 5 月，毫末用户辅助驾驶行驶里程突破 1.41 亿公里。 

图 23：毫末乘用车智能驾驶产品布局 

 
资料来源：毫末智行官网，上海证券研究所 
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4.2  专注硬派越野赛道，Hi4-T 加持越野+新能源发展 

瞄准越野 SUV 蓝海市场，依托坦克平台快速丰富产品矩阵。

2020年 12月，推出首款硬排越野车型坦克 300，2021年坦克 300

销售 8.46 万辆，成为硬派越野车市场销冠。 

2023 年基于 Hi4-T 技术的发布，推出坦克 500Hi4-T、坦克

400Hi4-T、坦克 700Hi4-T 三款车型，占位 25-70 万元价格区间，

乘 Hi4 混动技术东风，拓展坦克品牌第二增长曲线。 

坦克 700 Hi4-T 于 2024 年 2 月 26 日上市，坦克 800 已开发

完成，预计将在 2024 年内发布，Hi4-T 品类进一步完善。 

图 24：坦克品牌发布历程 

 

资料来源：中国质量新闻网，太平洋汽车，汽车消费网，坦克 SUV官网，上海证券研究所 

 

打造高端品牌坦克有助于提升公司平均单车价值，拉动总营

收。目前坦克品牌在售车型价格区间与魏品牌持平，高于公司旗

下其他品牌，同时相比魏品牌坦克销量持续增长、表现亮眼。 

图 25：公司旗下各品牌主销车型价格带对比（万元） 

 
资料来源：搜狐汽车，上海证券研究所 

 

新能源赋能坦克品牌发展新动力，以技术优势赋能高端化品

牌。坦克品牌销量占比公司总销量持续提升，Hi4-T 车型销量逐月

攀升，2024Q1 坦克品牌新能源产品销量占比达 43.61%。 
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图 26：坦克品牌销量及占比公司总销量（万辆）  图 27：坦克品牌中 PHEV 车型占比 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Marklines，上海证券研究所 
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5  盈利预测与投资建议 

5.1  盈利预测 

根据 Wind 主营构成和公司年报对公司主要业务进行拆分处理，

将业绩构成按产品分为：销售汽车业务、零配件业务、提供劳务

业务、模具及其他业务。结合披露的 2023 年度及 2024Q1 数据，

基本假设如下： 

1.销售汽车业务：（1）收入： 2023 年公司汽车销量为 123.07

万辆，YOY+15.29%，同时公司单车平均售价成上升走势，

2024/2025/2026 年整体业务增速为+26.50%/+15.36%/+11.24%；

（2）毛利率：假设毛利率稳定为 18.80%。 

2.零配件业务：2023 年零配件业务营收增长 57.52%，假设

2024/2025/2026 年营收增速均为+40.00%，毛利率维持稳定

25.00%。 

3.提供劳务业务：假设 2024/2025/2026 年营收保持 5.00%增

速，毛利率维持稳定 18.00%。 

4.模具及其他业务：假设 2024/2025/2026 年维持 10.00%增

速，毛利率维持稳定 20.00% 

表 3：公司分业务营收预测（百万元人民币） 

销售汽车业务 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 153,278.81 193,897.70 223,680.38 248,822.06 

同比增长 25.75% 26.50% 15.36% 11.24% 

毛利率 18.38% 18.80% 18.80% 18.80% 

零配件业务     

营业收入 12,614.40 17,660.16 24,724.23 34,613.92 

同比增长 57.52% 40.00% 40.00% 40.00% 

毛利率 23.46% 25.00% 25.00% 25.00% 

提供劳务业务     

营业收入 2,853.37 2,996.04 3,145.84 3,303.13 

同比增长 11.22% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 21.31% 18.00% 18.00% 18.00% 

模具及其他业务     

营业收入 2,479.93 2,727.92 3,000.72 3,300.79 

同比增长 9.80% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 16.34% 20.00% 20.00% 20.00% 

其他业务     

营业收入 1,985.56 2,084.84 2,189.08 2,298.54 

同比增长 -24.13% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 14.51% 20.00% 20.00% 20.00% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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5.2  投资建议 

公司新能源转型稳步推进，硬派越野坦克崛起+海外销量稳步

增长助力营收、利润快速增长，预计 2024/2025/2026 年实现归母

净利润分别为 100.63/119.11/140.64 亿元，同比分别+43.31%、

+18.37%、+18.07%； 2024 年 5 月 23 日收盘价对应的 PE 分别为

22.83X/19.29X/16.34X。首次覆盖，给予“买入”评级。 
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6  风险提示 

1.宏观经济周期性波动风险：汽车产业是国民经济的支柱性产

业之一，汽车行业的经营业绩、财务状况和发展前景在很大程度

上受我国经济发展状况、宏观经济政策和产业结构调整的影响。 

2.产业政策风险：若国家产业发展政策、环保政策及地方扶持

优惠政策等在未来出现重大调整，可能对公司的生产经营方针及

经营业绩产生影响。 

3.行业竞争风险：国内外主要新能源汽车制造厂商均看准我国

新能源汽车的市场空间，纷纷在我国境内建立生产基地并开展销

售业务，国内汽车及其相关产品的市场竞争愈加激烈。 

4.新能源、电动化转型风险：随着全球碳中和进一步推进，新

能源市场份额进一步增长，燃油车份额受到挤压，公司电动化和

智能化还处于转型阶段，转型进度和效果可能不及预期。
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公司财务报表数据预测汇总 
[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E  指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 38337 66638 83477 102365  营业收入 
17321

2 
21936

7 
25674

0 
29233

8 

应收票据及应收账款 10145 10968 11054 11531  营业成本 
14077

3 
17699

7 
20690

3 
23519

2 

存货 26628 29500 34484 39199  营业税金及附加 5986 7652 8986 10199 

其他流动资产 43474 50665 58766 66522  销售费用 8285 10968 12324 14032 

流动资产合计 
11858

4 
15777

1 
18778

1 
219617  管理费用 4735 5484 6419 7308 

长期股权投资 10751 11315 11846 12389  研发费用 8054 10530 12324 14032 

投资性房地产 450 500 543 588  财务费用 -126 -194 -960 -1392 

固定资产 30235 31281 32396 33022  资产减值损失 -488 -244 -244 -244 

在建工程 6477 6538 5969 5610  投资收益 761 658 770 877 

无形资产 11310 13755 16422 19015  公允价值变动损益 -26 0 0 0 

其他非流动资产 23463 22712 22667 22667  营业利润 7201 10528 12550 14907 

非流动资产合计 82686 86101 89843 93291  营业外收支净额 623 654 687 721 

资产总计 
20127

0 
24387

2 
27762

4 
312908  利润总额 7824 11182 13237 15629 

短期借款 5701 6693 7232 7792  所得税 801 1118 1324 1563 

应付票据及应付账款 68486 91164 
10532

4 
119312  净利润 7023 10064 11913 14066 

合同负债 9583 12176 14276 16232  少数股东损益 1 2 2 2 

其他流动负债 27065 31703 35639 39248  归属母公司股东净利润 7022 10063 11911 14064 

流动负债合计 
11083

5 
14173

7 
16247

1 
182583  主要指标     

长期借款 13286 14286 15286 16286  指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付债券 3463 3413 3363 3313  盈利能力指标     

其他非流动负债 5177 5073 4973 4873  毛利率 18.7% 19.3% 19.4% 19.5% 

非流动负债合计 21926 22772 23622 24472  净利率 4.1% 4.6% 4.6% 4.8% 

负债合计 
13276

2 
16450

9 
18609

3 
207056  净资产收益率 10.3% 12.7% 13.0% 13.3% 

股本 8498 8544 8544 8544  资产回报率 3.5% 4.1% 4.3% 4.5% 

资本公积 2055 2823 2823 2823  投资回报率 5.4% 9.0% 8.9% 9.2% 

留存收益 58242 68529 80695 95014  成长能力指标     

归属母公司股东权益 68501 79353 91520 105838  营业收入增长率 26.1% 26.6% 17.0% 13.9% 

少数股东权益 8 10 11 14  EBIT 增长率 28.7% 84.6% 11.7% 16.0% 

股东权益合计 68509 79363 91531 105852  归母净利润增长率 -15.1% 43.3% 18.4% 18.1% 

负债和股东权益合计 
20127

0 
24387

2 
27762

4 
312908  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 0.82 1.18 1.39 1.65 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E  每股净资产 8.02 9.29 10.71 12.39 

经营活动现金流量 17754 38565 27799 29764  每股经营现金流 2.08 4.51 3.25 3.48 

净利润 7023 10064 11913 14066  每股股利 0.30 0.00 0.00 0.00 

折旧摊销 7828 7549 8056 8353  营运能力指标     

营运资金变动 3679 20903 7999 7580  总资产周转率 0.90 0.99 0.98 0.99 

其他 -776 48 -168 -234  应收账款周转率 25.10 29.03 32.57 36.62 

投资活动现金流量 -10451 -10730 -11341 -11203  存货周转率 5.75 6.31 6.47 6.38 

资本支出 -16229 -10572 -10418 -10376  偿债能力指标     

投资变动 4223 -1739 -1702 -1714  资产负债率 66.0% 67.5% 67.0% 66.2% 

其他 1555 1581 780 887  流动比率 1.07 1.11 1.16 1.20 

筹资活动现金流量 1052 497 380 327  速动比率 0.75 0.85 0.89 0.93 

债权融资 18988 920 1419 1440  估值指标     

股权融资 682 786 0 0  P/E 32.72 22.83 19.29 16.34 

其他 -18618 -1209 -1039 -1112  P/B 3.35 2.90 2.51 2.17 

现金净流量 8374 28301 16839 18888  EV/EBITDA 14.95 10.47 8.78 7.13 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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