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市场数据  
收盘价(元) 23.16 

一年最低/最高价 19.11/31.30 

市净率(倍) 2.69 

流通A股市值(百万元) 143,072.72 

总市值(百万元) 197,838.90 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.62 

资产负债率(%,LF) 62.78 

总股本(百万股) 8,542.27 

流通 A 股(百万股) 6,177.58  
 

相关研究  
《长城汽车(601633)：7 月海外销量创

新高，全球化+智能化双轨并进》 

2024-08-03 

《长城汽车(601633)：2024 年中报预

告点评：坦克+出口持续向上，业绩表

现靓丽》 

2024-07-11 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 137340 173212 191691 203472 224487 

同比（%） 0.69 26.12 10.67 6.15 10.33 

归母净利润（百万元） 8266 7022 13169 14988 18628 

同比（%） 22.90 (15.06) 87.55 13.82 24.29 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.97 0.82 1.54 1.75 2.18 

P/E（现价&最新摊薄） 23.05 27.14 14.47 12.71 10.23 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：长城汽车 2024Q2 实现营收 485.69 亿元，同环比分别
+18.7%/+13.3%，归母净利润 38.51 亿元，同环比分别+224.4%/+19.3%；
扣非后归母净利润 36.27 亿元，同环比分别+275.3%/+79.2%。2024H1 整
体来看，公司实现营收 914.29 亿元，同比+30.67%，归母净利润 70.79

亿元，同比+420.13%。24Q2 业绩表现处于业绩快报中值偏上，略超我
们预期。 

◼ 单车均价再创新高，毛利率同环比持续向上。2024Q2 公司合计批发销
量实现 28.43 万辆，同环比分别-4.9%/+3.3%，Q2 单车均价近似为 17.08

万元，同口径下同环比分别+24.8%/+9.7%，单车均价再度提升，产品结
构持续改善，主要系 1）公司 Q2 海外出口占比 38.3%，同环比分别
+14.2/+4.6pct，比例进一步提升，海外市场平均交付均价相比国内更高；
2）坦克等高价越野品牌销量比例进一步提升，24Q2 实现 23.5%，同环
比分别+12.1/+5.6pct。产品结构的优化同时带来毛利率的持续提升，公
司 24Q2 实现毛利率 21.36%，同环比分别+4.0/+1.3pct，出口/坦克越野
等细分市场整体盈利表现好于国内常规乘用车市场。费用率维度，公司
Q2 销管研费用率分别实现 4.3%/2.1%/4.6%，同比分别-0.1/-0.4/-0.2pct，
环比分别+0.3/-0.3/+0.0pct，费用率同比明显下滑主要系均价提升带动营
收规模增长，环比表现基本持平；经营维度，公司持续深耕差异化优势
市场，Q2 于国内和海外市场销售竞争策略基本保持稳定。24Q2 公司单
车净利实现 1.35 万元，同环比分别+241.2%/+15.5%，单车扣非后净利实
现 1.28 万元，同环比分别+294.7%/+73.5%，盈利能力显著改善。24H1

经营活动产生现金流量净额 94.06 亿元，同环比转正，现金流表现向好，
经营健康。 

◼ 五大品牌持续发力，全球影响力不断提升。品牌定位维度，哈弗/坦克/

魏牌/欧拉和皮卡分别深耕 SUV/越野/皮卡/女性品牌等细分市场。技术
维度，聚焦智驾领域加速迭代，新一代智驾系统 Coffee Pilot Ultra 以单
颗英伟达 Orin X 芯片实现无高精度地图全场景 NOA，追赶国内智驾第
一梯队；并且长城持续深耕全方位越野技术，Hi4-T 越野混动架构既省
油又强劲。市场方面，长城提速全球化出海，中东、拉美、东南亚、澳
洲等不同市场全品类突破，渠道完善/产品丰富/产能充足，销量有望持
续向上。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司出口以及坦克盈利持续超预期，我们小
幅上调公司业绩预期，2024~2026 年归母净利润由 127/148/183 亿元上
调至 132/150/186 亿元，分别同比+88%/+14%/+24%，对应 EPS 分别为
1.54/1.75/2.18 元，对应 PE 分别为 14/13/10 倍，维持长城汽车“买入”
评级。 

◼ 风险提示：海外汽车行业销量不及预期；国内乘用车价格战超预期。  
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长城汽车三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 118,584 144,630 168,488 200,351  营业总收入 173,212 191,691 203,472 224,487 

货币资金及交易性金融资产 42,450 61,527 80,638 104,134  营业成本(含金融类) 140,773 150,477 158,708 173,304 

经营性应收款项 42,941 47,065 50,450 56,189  税金及附加 5,986 6,709 7,325 8,306 

存货 26,628 28,959 30,160 32,498  销售费用 8,285 9,009 9,360 10,102 

合同资产 52 19 20 22     管理费用 4,735 4,792 4,985 5,388 

其他流动资产 6,513 7,059 7,220 7,508  研发费用 8,054 9,393 9,767 10,551 

非流动资产 82,686 79,457 76,201 72,922  财务费用 (126) (342) (713) (1,107) 

长期股权投资 10,751 10,751 10,751 10,751  加:其他收益 1,512 2,262 3,052 1,796 

固定资产及使用权资产 30,971 28,389 25,716 22,962  投资净收益 761 900 1,000 1,100 

在建工程 6,477 5,830 5,247 4,722  公允价值变动 (26) 548 (603) 896 

无形资产 11,310 11,310 11,310 11,310  减值损失 (550) (340) (450) (560) 

商誉 28 28 28 28  资产处置收益 0 5 6 7 

长期待摊费用 257 257 257 257  营业利润 7,201 15,028 17,045 21,183 

其他非流动资产 22,893 22,893 22,893 22,893  营业外净收支  623 300 400 500 

资产总计 201,270 224,087 244,689 273,273  利润总额 7,824 15,328 17,445 21,683 

流动负债 110,835 120,459 126,058 135,994  减:所得税 801 2,146 2,442 3,036 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12,591 12,591 12,591 12,591  净利润 7,023 13,182 15,003 18,647 

经营性应付款项 68,486 75,239 79,354 86,652  减:少数股东损益 1 13 15 19 

合同负债 9,583 10,543 11,191 12,347  归属母公司净利润 7,022 13,169 14,988 18,628 

其他流动负债 20,174 22,086 22,921 24,404       

非流动负债 21,926 21,926 21,926 21,926  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 1.54 1.75 2.18 

长期借款 13,286 13,286 13,286 13,286       

应付债券 3,463 3,463 3,463 3,463  EBIT 7,698 14,985 16,732 20,575 

租赁负债 662 662 662 662  EBITDA 15,526 18,215 19,988 23,855 

其他非流动负债 4,516 4,516 4,516 4,516       

负债合计 132,762 142,385 147,984 157,920  毛利率(%) 18.73 21.50 22.00 22.80 

归属母公司股东权益 68,501 81,681 96,669 115,297  归母净利率(%) 4.05 6.87 7.37 8.30 

少数股东权益 8 21 36 55       

所有者权益合计 68,509 81,702 96,705 115,352  收入增长率(%) 26.12 10.67 6.15 10.33 

负债和股东权益 201,270 224,087 244,689 273,273  归母净利润增长率(%) (15.06) 87.55 13.82 24.29 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 17,754 17,735 18,729 21,414  每股净资产(元) 8.02 9.52 11.28 13.46 

投资活动现金流 (10,451) 1,205 1,406 1,607  最新发行在外股份（百万股） 8,542 8,542 8,542 8,542 

筹资活动现金流 1,052 (431) (424) (424)  ROIC(%) 7.11 12.26 12.07 13.01 

现金净增加额 8,374 18,527 19,710 22,596  ROE-摊薄(%) 10.25 16.12 15.50 16.16 

折旧和摊销 7,828 3,230 3,256 3,279  资产负债率(%) 65.96 63.54 60.48 57.79 

资本开支 (16,229) 305 406 507  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.14 14.47 12.71 10.23 

营运资本变动 3,679 2,312 399 1,006  P/B（现价） 2.78 2.34 1.98 1.66 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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