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长城汽车（601633.SH）系列点评十一     

坦克销量亮眼 出口稳步向上 
 

 2024 年 07 月 02 日 

 

➢ 事件: 公司发布 2024 年 6 月产销快报：公司批发销量 9.8 万辆，同比-6.6%，

环比+7.2%。1-6 月累计批发 56.0 万辆，同比+7.8%。其中，哈弗 4.8 万辆，同

比-19.1%，环比+1.4%；1-6 月累计批发 30.0 万辆，同比+2.4%。Wey 牌 0.3

万辆，同比-55.5%，环比+2.7%；1-6 月累计批发 2.0 万辆，同比+9.5%。皮卡

1.5 万辆，同比-7.7%，环比+1.0%；1-6 月累计批发 9.2 万辆，同比-10.41%。

欧拉 0.6 万辆，同比-39.8%，环比+0.4%；1-6 月累计批发 3.2 万辆，同比-

32.87%。坦克 2.6 万辆，同比+104.0%，环比+28.2%；1-6 月累计批发 11.6 万

辆，同比+98.94%. 

➢ 坦克维持强势增长 高端化持续发力。公司 6 月批发销量 9.8 万辆，同比-

6.6%，环比+7.2%。1-6 月累计批发 56.0 万辆，同比+7.8%；其中，6 月新能

源车销售 2.6 万台，同比-2.1%，环比+5.9%；1-6 月新能源销量 13.2 万辆，同

比+ 42.0%。分品牌来看，6 月坦克销量持续强势表现，批发销售 2.6 万辆，同

比+104.0%，环比+28.2%；1-6 月累计批发 11.6 万辆，同比+98.94%。哈弗 6

月销售 4.8 万辆，同比-19.1%，环比+1.4%；1-6 月累计批发 30.0 万辆，同比

+2.4%。高端化方面，20 万元以上车型 2024 年 1-6 月销售 14.1 万辆，同比

+64.3%。2024 年长城汽车以坦克为主的高端化产品表现强劲，有望拉动毛利

率，打开盈利空间。 

➢ 海外销量同比延续增长 全球化稳步推进。2024 年 6 月，公司海外批发销量

为 3.8 万辆，同比+52.4%，环比+10.5%；1-6 月海外批发销量为 20.2 万辆，

同比+62.6%。我们认为，公司燃油及混动产品具有优质产品力，在海外市场极

具竞争力。看好公司海外布局加速推进带来销量的持续提升。 

➢ 智能化深度布局 产品力全面进阶。2024 年 6 月 19 日，基于长城自研全球

化智能整车平台 Lemon 平台打造的 2024 款哈弗 H6 正式上市，搭载高通骁龙

8155 芯片、咖啡智能驾驶系统 Coffee Pilot 并标配 4 个超声波雷达。新一代座

舱系统 Coffee OS 3、Coffee Pilot Ultra 首搭魏牌蓝山智驾版，全场景 NOA 开

启试驾体验。2024 年将成为城市辅助驾驶元年，公司有望抓住技术变革机遇，

通过智能化技术和产品力进阶带来销量提升。 

➢ 投资建议：公司新品国内外推广顺利，智能电动化新周期开启，新能源智能

化车型占比快速提升，高端智能化路线愈发清晰。预计 2024-2026 年营业收入

为 2,257.3/2,669.6/3,016.6 亿元，归母净利润为 127.6/147.7/162.0 亿元，对

应 2024 年 7 月 1 日收盘价 25.28 元/股，PE 为 17/15/13 倍，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：车市下行风险；WEY、哈弗等品牌所在市场竞争加剧，销量不及

预期；出海进度不及预期。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 173,212  225,728  266,959  301,664  

增长率（%） 26.1  30.3  18.3  13.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 7,022  12,755  14,773  16,199  

增长率（%） -15.1  81.6  15.8  9.7  

每股收益（元） 0.82  1.49  1.73  1.90  

PE 31  17  15  13  

PB 3.2  2.7  2.4  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 7 月 1 日收盘价）   
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图1：21-24 年长城汽车单月销量（辆）  图2：21-24 年哈弗品牌单月销量（辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图3：21-24 年魏品牌单月销量（辆）  图4：21-24 年皮卡单月销量（辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图5：21-24 年欧拉品牌单月销量（辆）  图6：21-24 年坦克品牌单月销量（辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 
 
 
 
 
 
 

0

30,000

60,000

90,000

120,000

150,000

180,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2022 2023 2024

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2022 2023 2024

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2022 2023 2024

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2022 2023 2024

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2022 2023 2024

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2022 2023 2024



长城汽车(601633)/汽车  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 173,212  225,728  266,959  301,664   成长能力（%）     

营业成本 140,773  181,224  213,455  241,331   营业收入增长率 26.12  30.32  18.27  13.00  

营业税金及附加 5,986  7,900  9,344  10,558   EBIT 增长率 28.72  78.86  26.45  12.06  

销售费用 8,285  10,158  12,013  13,575   净利润增长率 -15.06  81.65  15.83  9.65  

管理费用 4,735  5,643  6,674  7,542   盈利能力（%）     

研发费用 8,054  10,158  12,013  13,575   毛利率 18.73  19.72  20.04  20.00  

EBIT 5,951  10,644  13,460  15,083   净利润率 4.05  5.65  5.54  5.37  

财务费用 -126  -285  -175  -302   总资产收益率 ROA 3.49  5.13  5.27  5.21  

资产减值损失 -488  -55  -86  -70   净资产收益率 ROE 10.25  16.19  16.22  15.46  

投资收益 761  903  1,068  1,207   偿债能力         

营业利润 7,201  13,576  16,211  18,021   流动比率 1.07  1.09  1.14  1.19  

营业外收支 623  600  400  400   速动比率 0.78  0.84  0.86  0.91  

利润总额 7,824  14,176  16,611  18,421   现金比率 0.35  0.38  0.39  0.44  

所得税 801  1,418  1,827  2,211   资产负债率（%） 65.96  68.29  67.48  66.29  

净利润 7,023  12,758  14,783  16,210   经营效率     

归属于母公司净利润 7,022  12,755  14,773  16,199   应收账款周转天数 15.16  14.00  13.00  12.00  

EBITDA 13,779  19,246  22,442  24,223   存货周转天数 69.04  62.45  68.41  66.64  

       总资产周转率 0.86  0.91  0.95  0.97  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 38,337  56,563  65,062  80,549   每股收益 0.82  1.49  1.73  1.90  

应收账款及票据 10,145  12,987  14,628  15,703   每股净资产 8.02  9.23  10.66  12.27  

预付款项 3,873  3,801  4,882  5,740   每股经营现金流 2.08  3.90  2.53  3.33  

存货 26,628  31,009  40,009  44,059   每股股利 0.29  0.29  0.29  0.29  

其他流动资产 39,601  56,692  65,780  72,914   估值分析         

流动资产合计 118,584  161,053  190,362  218,965   PE 31  17  15  13  

长期股权投资 10,751  11,365  11,904  12,480   PB 3.2  2.7  2.4  2.1  

固定资产 30,235  31,360  32,941  33,655   EV/EBITDA 15.1  9.8  8.1  6.8  

无形资产 11,310  13,420  16,032  18,392   股息收益率（%） 1.1  1.2  1.2  1.2  

非流动资产合计 82,686  87,464  89,761  91,950        

资产合计 201,270  248,517  280,123  310,915        

短期借款 5,701  5,701  5,701  5,701   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 68,486  97,658  111,102  124,356   净利润 7,023  12,758  14,783  16,210  

其他流动负债 36,648  44,420  50,298  54,127   折旧和摊销 7,828  8,601  8,982  9,140  

流动负债合计 110,835  147,779  167,101  184,183   营运资金变动 3,679  12,701  -1,488  3,965  

长期借款 13,286  13,286  13,286  13,286   经营活动现金流 17,754  33,293  21,577  28,462  

其他长期负债 8,640  8,640  8,640  8,640   资本开支 -16,229  -12,166  -10,388  -10,379  

非流动负债合计 21,926  21,926  21,926  21,926   投资 4,223  -675  -584  -630  

负债合计 132,762  169,705  189,028  206,110   投资活动现金流 -10,451  -11,938  -9,904  -9,802  

股本 8,498  8,542  8,542  8,542   股权募资 682  44  0  0  

少数股东权益 8  12  22  34   债务募资 18,988  0  0  0  

股东权益合计 68,509  78,812  91,095  104,805   筹资活动现金流 1,052  -3,129  -3,173  -3,173  

负债和股东权益合计 201,270  248,517  280,123  310,915   现金净流量 8,374  18,226  8,499  15,487  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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