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单车收入创新高，追求有质量的市场占有率
2024上半年公司实现营收 914亿元，同比增长 31%，扣非归母净利润 57亿元，同比
增长 654%。业绩符合预期。维持目标价 16港元，对应 24年 9.6倍预测市盈率，距离
现价有 53%上涨空间，买入评级。

报告摘要

上半年业绩符合预期。2024上半年公司实现营收 914 亿元，同比增长 31%，归母

净利润 71亿元，同比增长 420%，扣非归母净利润 57亿元，同比增长 654%。Q2
来看，公司实现营收 486亿元，同比增长 19%，环比增长 13%，归母净利润 39亿
元，同比增长 224%，环比增长 19%，扣非归母净利润 36亿元，同比增长 275%，

环比增长 79%。

Q2单车收入创新高。二季度公司总销量 28.4万辆，同比减少 4.9%，环比增加 3.3%，

在坦克越野+出口的战略驱动下，公司平均售价逆势同环比的大幅提升，带动利润率
提升。二季度公司海外销售 10.9万辆，环比增加 1.6万辆，占总销量比重增至 38%。

坦克品牌销售 6.7万辆，环比增加 1.7万辆，占总销量比重增至 24%。二季度单车
收入 17.1万元，同比增加 3.4万元，环比增加 1.5万元，单车收入创新高。毛利率
21.4%，同比提升 4 个百分点，环比提升 1.3 个百分点。我们看好长城在海外市场

的发展，正处在收获期。长城汽车围绕“整车制造+供应链体系”出海模式，率先开
辟生态出海新路线。在海外建立了 3个全工艺整车生产基地，在厄瓜多尔、巴基斯
坦等地拥有多家 KD工厂。海外销售渠道超 1300家，足迹遍及欧洲、澳洲、非洲、

中南美洲、东南亚和中东等 170多个国家和地区。

长城的智能驾驶水平在国内是第一梯队。8月 21日魏牌蓝山智驾版正式上市，共 2
款车型分别为 MAX 版及 Ultra版，指导价区间 29.98-32.68万元。作为现款车型的
配置升级款，新车在外观上相较现售款并未进行大幅变化，而把升级的重点放在了
智驾系统上。Coffee Pilot Ultra能实现包括高速 NOA、城市 NOA、跨层的记忆泊车、
自动泊车、循迹倒车等最先进的高阶智驾功能。长城汽车以数据驱动代替规则算法，

逐步向端到端演进。长城汽车还打造了行业领先的超算中心九州，总算力规模达 1.64
EFLOPS。我们认为长城汽车的智驾水平在国内属于第一梯队，将有助于魏牌及坦

克等高端品牌销售。

投资建议。维持目标价 16港元，对应 24年 9.6倍预测市盈率，距离现价有 53%上

涨空间，买入评级。

风险提示：行业竞争加剧；价格不及预期

31/12年结；百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入 137,340 173,212 226,561 263,695 308,945
增长率(%) 1% 26% 31% 16% 17%
归母净利润 8,266 7,022 13,034 16,462 20,286
增长率 (%) 23% -15% 86% 26% 23%
毛利率(%) 19% 19% 20% 20% 21%
净利润率(%) 6% 4% 6% 6% 7%
每股收益(元) 0.91 0.82 1.53 1.94 2.39
每股净资产(元) 7.4 8.1 9.0 10.1 11.6
市盈率 10.6 11.7 6.3 5.0 4.0
市净率 1.3 1.2 1.1 0.9 0.8
净资产收益率(%) 13% 10% 17% 19% 21%
股息收益率 3% 3% 6% 8% 10%
数据来源：公司资料，安信国际预测
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投资评级： 买入

目标价格： 16港元

现价 (2024-8-29)： 10.5港元

总市值(百万港元) 209,733.50
H股市值(百万港元) 25,738.50
总股本(百万股) 8,496.38
H股本(百万股) 2,318.78
12个月低/高(港元) 7.8/12.7
平均成交(百万港元) 285.55

股东结构
魏建军 58.4%
其他 41.6%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 14.66 20.36 24.38
绝对收益 12.49 13.19 24.97

数据来源：彭博、港交所、公司
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财务预测
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