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[Table_Title]
2024Q2业绩亮眼，海外和坦克强化公司盈利

——长城汽车（601633）公司点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/29

表现 1M 3M 12M

长城汽车 -6.3% -14.0% -15.2%

沪深 300 -2.0% -8.1% -12.4%

市场数据 2024/08/29

当前价格（元） 22.31

52周价格区间（元） 19.11-31.30

总市值（百万） 190,577.98

流通市值（百万） 137,821.78

总股本（万股） 854,226.70

流通股本（万股） 617,757.84

日均成交额（百万） 241.79

近一月换手（%） 0.21

相关报告

《长城汽车（601633）公司点评：7月总销量承压，

结构上出口依然亮眼（增持）*乘用车*戴畅》——

2024-08-04

《长城汽车（601633）2024年半年度业绩点评：

2024Q2业绩超预期，高端向上优质发展（增持）*

乘用车*戴畅》——2024-07-14

《长城汽车（601633）点评报告：6月销量环比恢

复，海外销量再创新高（增持）*乘用车*戴畅》—

—2024-07-03

《长城汽车（601633）点评报告：5月销量环比承

事件:

长城汽车 2024年 8月 29日发布 2024年半年度报告：公司 2024年半年

度实现营业总收入 914.3 亿元，同比+30.7%；实现归母净利润为 70.8
亿元，同比+420.0%；实现扣非归母净利润为 56.5亿元，同比+654.0%；

累计销量 55.5万辆，同比+7.0%。

投资要点:

 2024Q2公司营收、利润双增，控费能力持续优化。 2024Q2公

司实现营业总收入 485.7亿元，同/环比分别+18.7%/+13.3%；归母

净利润 38.5亿元，同/环比分别+224.4%/+19.3%；扣非归母净利润

36.3 亿元，同/环比分别+275.3%/+79.2%。2024Q2 公司实现销量

28.0 万辆，同/环比分别为-6.5%/+1.5%，对应单车扣非归母净利润

为 1.3万元，同/环比分别+1万元/+0.6万元；平均单车营收（ASP）
为 17.4万元，同/环比分别+3.7万元/+1.8万元。公司营收、利润双

增，主要由销量增长以及海外、中高端产品销量占比提升带来单车

收入提升所致。费用端，公司 2024H1销售/管理/研发/财务费用率分

别为 4.2%/2.2%/4.6%/-0.2%，同比分别-0.5pct/-0.8pct/-0.4pct/+0.1
pct，其中公司 2024H1 广告及媒体服务费 13.3亿元，同比-22.7%，

公司营销效率提升。

 海外+高价值车型销量提升驱动公司盈利向上。 公司 2024Q2毛

利率为 21.4%，同比+4.0pct。公司盈利能力提高主要原因在于海外

市场拓展和产品结构优化的结果兑现：1）海外市场销量拉动作用显

著 。 2024Q2 实 现 汽 车 出 海 10.7 万 辆 ， 同 / 环 比 分 别 为

+50.1%/+15.4%，海外销量占比达到 38.3%，同/环比分别+14.4pct/+
4.6pct。长城持续加强海外布局，坦克 500等多款产品在海外上市，

海外销售渠道超 1300家。同时公司在巴西兴建的伊拉塞马波利斯工

厂预计年内启动运营，年产能将达 10万辆，覆盖当地市场，辐射南

美其他地区。2）公司高价值品牌销量持续提升。2024Q2坦克品牌

实现销量 6.7 万辆，同 /环比分别为+95.0%/+35.3%，销量占比

23.8%，同/环比分别+12.4pct/+5.9pct,其中坦克 SUV 连续 42个月

问鼎中国越野 SUV 销量第一。

 无图全场景 NOA车型发布，智能电动转型初显成效。 2024年
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压，海外市场稳中有进（增持）*乘用车*戴畅》—

—2024-06-07

《长城汽车（601633）点评报告：4月销量同比延

续增长，新能源&出海稳定推进（增持）*乘用车*

戴畅》——2024-05-09

8 月魏牌蓝山智驾版正式上市，搭载新一代智能驾驶系统 Coffee
Pilot Ultra，支持无图全场景 NOA、跨层记忆泊车、自动泊车、循迹

倒车等，全场景 NOA智驾成功挑战保定、重庆、成都、深圳，智驾

水平得到验证，随公司智驾产品开放城市数量增加，公司智能化水

平将进一步得到市场认可。此外，公司新能源转型进展顺利，2024Q2
实现新能源汽车销量 7.1 万辆，同/环比分别为+14.3%/+19.2%，新

能源渗透率达到 25.2%，同/环比分别+4.6pct/+3.8pct。

 盈利预测和投资评级 公司研发实力强劲，战略布局全面，坦克+
出口业务同环比稳定增长，盈利持续兑现确定性高，我们持续看好

公司长期发展。考虑到公司盈利表现良好，归母净利润同比增长，

我们上调公司盈利预期，预计公司2024-2026年实现营业收入2225、
2607、2871亿元，同比增速为 28%、17%、10%；实现归母净利

润 130.4、163.3、189.6亿元，同比增速为 86%、25%、16%；EPS
为 1.53、1.91、2.22元，对应当前股价的 PE估值分别为 15、12、
10倍。维持“增持”评级。

 风险提示 新能源和智能化两大转型方向进展不及预期；总体品

牌销量不及预期；国际贸易环境不稳定；汇率波动风险；数字化趋

势冲击行业竞争格局。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 173212 222548 260683 287112
增长率(%) 26 28 17 10
归母净利润（百万元） 7022 13035 16330 18958
增长率(%) -15 86 25 16
摊薄每股收益（元） 0.82 1.53 1.91 2.22
ROE(%) 10 16 17 17
P/E 30.76 14.62 11.67 10.05
P/B 3.13 2.38 2.03 1.73
P/S 1.24 0.86 0.73 0.66
EV/EBITDA 14.95 7.61 5.83 4.49
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： 22.31 投资评级： 增持 日期： 2024/08/29

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% 16% 17% 17% EPS 0.82 1.53 1.91 2.22

毛利率 19% 20% 20% 20% BVPS 8.06 9.39 10.98 12.87

期间费率 7% 6% 6% 5% 估值

销售净利率 4% 6% 6% 7% P/E 30.76 14.62 11.67 10.05

成长能力 P/B 3.13 2.38 2.03 1.73

收入增长率 26% 28% 17% 10% P/S 1.24 0.86 0.73 0.66

利润增长率 -15% 86% 25% 16%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.90 1.02 1.04 1.01 营业收入 173212 222548 260683 287112

应收账款周转率 25.10 28.09 27.74 26.95 营业成本 140773 177997 208284 229076

存货周转率 5.75 5.59 5.18 5.03 营业税金及附加 5986 7900 9124 10049

偿债能力 销售费用 8285 9570 10949 12059

资产负债率 66% 66% 65% 64% 管理费用 4735 4674 4692 4594

流动比 1.07 1.16 1.22 1.28 财务费用 -126 181 -300 -873

速动比 0.75 0.81 0.87 0.94 其他费用/（-收入） 8054 10460 12773 14356

营业利润 7201 13869 17547 20481

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 60143 82189 106412 利润总额 7824 14486 18147 21068

应收款项 10145 12364 13758 15153 所得税费用 801 1449 1815 2107

存货净额 26628 37083 43393 47724 净利润 7023 13037 16333 18961

其他流动资产 39362 43733 48646 52777 少数股东损益 1 2 2 3

流动资产合计 118584 153323 187986 222067 归属于母公司净利润 7022 13035 16330 18958

固定资产 30235 30780 30944 31342

在建工程 6477 4534 3174 2222 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 35223 34183 34683 35683 经营活动现金流 17754 21498 31838 34859

长期股权投资 10751 10751 10751 10751 净利润 7022 13035 16330 18958

资产总计 201270 233571 267538 302065 少数股东损益 1 2 2 3

短期借款 5701 5451 5151 4851 折旧摊销 7828 7398 7196 7054

应付款项 68486 76638 92571 108175 公允价值变动 26 0 0 0

合同负债 9583 12563 14716 16207 营运资金变动 3679 1271 8917 9608

其他流动负债 27065 37887 41335 43705 投资活动现金流 -10451 -4486 -6316 -7319

流动负债合计 110835 132538 153772 172938 资本支出 -16229 -5079 -5911 -6925

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 5087 5087 5087 其他 1555 1593 1095 1206

长期负债合计 21926 20836 19936 19136 筹资活动现金流 1052 -197 -4976 -4917

负债合计 132762 153375 173709 192075 债务融资 18988 2322 -1200 -1100

股本 8498 8542 8542 8542 权益融资 682 1058 0 0

股东权益 68509 80197 93829 109990 其它 -18618 -3578 -3776 -3817

负债和股东权益总计 201270 233571 267538 302065 现金净增加额 8374 16694 20546 22623

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。

吴铭杰，汽车行业研究助理，上海财经大学金融专业硕士，1年汽车市场研究经验，擅长发现个股边际变化，从

底部挖掘潜力个股，目前主要覆盖汽车热管理及机器人产业链。

【分析师承诺】

戴畅, 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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【风险提示】

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

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径
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