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Q3业绩符合预期，单车收入再创新高

前三季度实现营收 1422.5亿元，同比增长 19%，实现扣非归母净利润 83.7 亿元，

同比增长 120%。我们看好长城汽车高质量的发展战略，其业绩在逐步提升，上

调目标价至 17.0港元，对应 24年和 25年的 9.7倍与 7.8倍预测市盈率，距离现
价有 32%上涨空间，买入评级。

报告摘要

三季度业绩符合预期。前三季度实现营收 1422.5亿元，同比增长 19%，实现扣非

归母净利润 83.7亿元，同比增长 120%。其中 Q3实现营收 508.3亿元，同比增
长 3%，环比增长 5%，实现扣非归母净利润 27.2亿元，同比下降 11%，环比下
降 25%。

三季度单车收入创新高。三季度公司毛利率为 20.8%，同比增长 1.9个百分点，

单车收入 17.3万元，同比增长 20%，环比增长 1%，创季度新高，单车收入与盈
利提升主要因为销量结构改善，坦克与出口销量增加。我们看好长城在海外市场
的发展，正处在收获期。长城汽车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 5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。未来，长城汽车将继续推进国际新四化战略，聚焦产能本土化、
经营本土化、品牌跨文化和供应链安全化，加速高质量出海进程。长城汽车 2024
年的海外销量目标为 45万台，并计划在 2030年实现海外销售突破百万台。

泛越野平台 Hi4-Z进一步巩固越野市场龙头地位。10月长城汽车发布 Hi4-Z泛越
野架构，长城汽车将越野车细分为城市 SUV、泛越野、强越野、超强越野四个类

别，其中泛越野既能满足日常市区通勤，还能用于沙漠穿越、户外露营等这类非
极端的越野场景。Hi4-Z配备近 60kWh大容量电池，让其在WLTC工况下的纯电
续航达到了 200公里以上，满足一周的城市代步需求，Hi4-Z将 3挡 DHT和无级

变速深度集成带来全速域发动机直驱效果，降低动力传递损失。2025年坦克品牌
会全面搭载该技术，推出 Hi4-Z产品。

投资建议。我们看好长城汽车高质量的发展战略，其业绩在逐步提升，上调目标
价至 17.0港元，对应 24年和 25年的 9.7倍与 7.8倍预测市盈率，距离现价有 32%
上涨空间，买入评级。

风险提示：行业竞争加剧；价格不及预期

(年结 31/12；RMB 000) FY 2022A FY 2023A FY2024E FY2025E FY2026E
销售收入 137,340 173,212 219,009 259,417 301,312
增长率（%） 1% 26% 26% 18% 16%
净利润 8,266 7,022 13,686 16,946 20,415
增长率（%） 23% -15% 95% 24% 20%
毛利率（%） 19% 19% 21% 21% 21%
净利润率（%） 6% 4% 6% 7% 7%
ROE,平均（%） 13% 10% 18% 20% 21%
每股盈利（元） 0.91 0.82 1.61 1.99 2.40
每股净资产（元） 7.4 8.1 9.0 10.2 11.7
市盈率（x） 13.0 14.5 7.4 5.9 4.9
市净率（x） 1.6 1.5 1.3 1.2 1.0
股息收益率（%） 2% 3% 5% 7% 8%
数据来源：公司资料，国证国际预测
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6个月目标价 17.0港元

股价 2024-10-30 12.9港元

总市值(亿港元) 2,079.44
H股市值(亿港元) 299.44
总股本(亿股) 85.42
H股股本(亿股) 23.19
12个月低/高(港元) 7.5/17.1
平均成交(百万港元) 273.43

股东结构
魏建军 60.3%
其他 39.7%

总共 100.0%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 -7.70 2.91 -3.33
绝对收益 -8.92 20.41 13.75

数据来源：彭博、港交所、公司
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附表：财务报表预测

数据来源：公司资料，国证国际预测
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