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❖ 事件：2024 年 10 月 25 日，公司发布 2024 年第三季度度报告，3Q2024 公司

实现营业收入 508.25 亿元，同比增长 2.61%，实现归母净利润 33.50 亿元，同

比减少 7.82%，3Q 实现扣非归母净利润 27.22 亿元，同比减少 10.98%。 

❖ 销售费用略有提升：3Q24 公司毛利率 20.81%，同比-0.85pct；销售费用率

4.80%，同比+1.06pct；管理费用率 1.97%，同比-0.10pct；研发费用率 3.96%，

同比-0.06pct；财务费用率 0.77%，同比-0.24pct。 

❖ 智能化与全球化双轮驱动长期主义发展：至今，长城海外拥有 3 个整车工

厂和多家 KD 工厂。近期，马来西亚、印尼启动 CKD 下线；巴基斯坦 KD 工

厂迎来第一万辆车；非洲塞内加尔 KD 工厂、越南 CKD 项目签约；中东首家

配件中心正式启用。未来，长城汽车将持续加大对海外的资源投入，全力支持

海外拓展，在全球市场推进生态出海，助力中国汽车产业链走出去，助力中国

智能网联时代的汽车产业竞争力提升。同时，长城汽车坚定不移地进行智能化

转型，以科技创新推动产业升级。长城汽车的咖啡智能座舱系统不断进化、升

级，如今已迭代至第三代。长城汽车 Coffee OS 3 基于空间交互设计理念，融

合多项先进技术，如 AI 大模型、立体声动态转全景声、空间感知手势交互技

术 Coffee Air Touch 等，让 Coffee OS 3 在智能化、交互性和声音体验上达到行

业领先水平。同时，Coffee OS 3 除预装应用外还引入了应用商店、小程序、

手机互联、AIOT，通过多种应用形态融合更多的生态服务，使各种不同类型

的应用均可高效的导入 Coffee OS 3 中，满足用户多样化需求。Coffee OS 3 已

经做好准备，直面技术革新的挑战，让汽车 AI 时代由愿景变为现实，带领用

户进入更加智能、贴心的出行生活。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 117.19/135.30/159.59

亿元，对应 PE 分别为 19.61/16.98/14.40 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：市场竞争加剧；宏观经济波动风险；新产品进度不及预期。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 137340 173212 218629 260653 306123 

收入增长率(%) 0.69 26.12 26.22 19.22 17.44 

归母净利润(百万元) 8266 7022 11719 13530 15959 

净利润增长率(%) 22.90 -15.06 66.90 15.46 17.95 

EPS(元) 0.91 0.82 1.37 1.58 1.87 

PE 32.55 30.76 19.61 16.98 14.40 

ROE(%) 12.68 10.25 15.18 15.72 16.55 

PB 3.98 3.13 2.98 2.67 2.38 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 06 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 137339.99 173212.08 218629.47 260653.27 306122.94  成长性      

减:营业成本 110739.33 140773.13 173879.97 207464.41 243876.36  营业收入增长率 0.7% 26.1% 26.2% 19.2% 17.4% 

 营业税费 5120.67 5986.25 7564.58 9018.60 10591.85  营业利润增长率 25.1% -9.6% 72.8% 15.2% 18.9% 

   销售费用 5876.16 8285.38 10450.49 12459.23 14632.68  净利润增长率 22.9% -15.1% 66.9% 15.5% 17.9% 

   管理费用 4893.45 4735.15 5968.58 7115.83 8357.16  EBITDA 增长率 9.7% 22.7% 82.1% 12.6% 9.9% 

   研发费用 6445.16 8054.25 10166.27 12120.38 14234.72  EBIT 增长率 -0.5% 28.7% 129.3% 18.8% 15.8% 

   财务费用 -2487.81 -125.89 590.37 1131.76 979.03  NOPLAT 增长率 3.8% 23.3% 129.3% 18.8% 15.8% 

  资产减值损失 -337.02 -487.61 -473.77 -488.17 -503.00  投资资本增长率 14.7% 2.7% 10.8% 10.9% 11.2% 

加:公允价值变动收益 50.34 -26.04 1.20 1.20 1.20  净资产增长率 5.0% 5.0% 12.7% 11.5% 12.1% 

 投资和汇兑收益 671.24 760.93 1045.05 1245.92 1463.27  利润率      

营业利润 7967.00 7200.97 12440.56 14326.31 17032.36  毛利率 19.4% 18.7% 20.5% 20.4% 20.3% 

加:营业外净收支 839.55 623.09 617.50 750.00 750.00  营业利润率 5.8% 4.2% 5.7% 5.5% 5.6% 

利润总额 8806.55 7824.05 13058.06 15076.31 17782.36  净利润率 6.0% 4.1% 5.4% 5.2% 5.2% 

减:所得税 553.74 801.24 1337.15 1543.81 1820.91  EBITDA/营业收入 8.2% 8.0% 11.5% 10.8% 10.1% 

净利润 8266.04 7021.56 11718.82 13530.08 15958.60  EBIT/营业收入 3.4% 3.4% 6.2% 6.2% 6.1% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 35773.47 38337.24 19496.84 22837.18 26430.29  固定资产周转天数 71 59 54 52 49 

交易性金融资产 2053.55 4112.39 4312.39 4512.39 4712.39  流动营业资本周转天数 -43 -45 -28 -14 -14 

应收账款 6611.19 7193.19 9666.87 11483.09 13450.92  流动资产周转天数 283 235 198 182 181 

应收票据 2735.89 2951.76 4858.43 5792.29 6802.73  应收账款周转天数 16 14 14 15 15 

预付账款 2228.89 3872.73 5216.40 5186.61 6706.60  存货周转天数 59 63 62 64 64 

存货 22374.52 26627.75 33569.99 39853.10 46678.59  总资产周转天数 473 402 345 322 313 

其他流动资产 9389.22 2559.50 2659.50 2759.50 2859.50  投资资本周转天数 235 202 171 159 150 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 12.7% 10.3% 15.2% 15.7% 16.5% 

长期股权投资 10285.59 10751.12 11071.12 11371.12 11471.12  ROA 4.5% 3.5% 5.4% 5.4% 5.6% 

投资性房地产 422.44 449.96 478.68 507.40 536.12  ROIC 4.5% 5.4% 11.2% 12.0% 12.5% 

固定资产 26949.02 30235.06 35452.37 40063.79 44069.32  费用率      

在建工程 8305.80 6477.36 10007.36 13537.36 17067.36  销售费用率 4.3% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 

无形资产 8197.27 11310.34 14310.34 17310.34 20310.34  管理费用率 3.6% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 

其他非流动资产 3524.07 1798.03 1795.61 1795.61 1795.61  财务费用率 -1.8% -0.1% 0.3% 0.4% 0.3% 

资产总额 185357.30 201270.29 217321.19 248829.53 283578.50  三费/营业收入 6.0% 7.4% 7.8% 7.9% 7.8% 

短期债务 5943.34 5700.85 9740.47 12788.58 15982.47  偿债能力      

应付账款 29305.86 40546.65 43141.55 51474.23 60508.43  资产负债率 64.8% 66.0% 64.5% 65.4% 66.0% 

应付票据 30061.48 27939.79 35819.27 42737.67 50238.53  负债权益比 184.2% 193.8% 181.5% 189.1% 194.0% 

其他流动负债 5555.59 7088.14 8288.14 9488.14 10688.14  流动比率 1.12 1.07 1.01 0.99 0.99 

长期借款 15405.66 13286.09 10294.64 10294.64 10294.64  速动比率 0.75 0.75 0.65 0.64 0.64 

其他非流动负债 46.46 179.58 55.28 55.28 55.28  利息保障倍数 6.45 6.29 12.76 14.22 14.84 

负债总额 120141.39 132761.50 140106.42 162772.75 187129.60  分红指标      

少数股东权益 14.65 8.17 10.26 12.68 15.52  DPS(元) 0.30 0.30 0.50 0.58 0.68 

股本 8764.51 8497.53 8545.04 8545.04 8545.04  分红比率 0.31 0.36 0.36 0.36 0.36 

留存收益 56194.69 58241.97 65836.82 74676.42 85065.70  股息收益率 1.0% 1.2% 1.9% 2.1% 2.5% 

股东权益 65215.91 68508.78 77214.76 86056.78 96448.90  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.91 0.82 1.37 1.58 1.87 

净利润 8266.04 7021.56 11718.82 13530.08 15958.60  BVPS(元) 7.44 8.06 9.04 10.07 11.29 

加:折旧和摊销 6609.34 7827.98 11438.89 12044.78 12288.96  PE(X) 32.5 30.8 19.6 17.0 14.4 

  资产减值准备 362.81 550.08 523.77 539.67 556.05  PB(X) 4.0 3.1 3.0 2.7 2.4 

公允价值变动损失 -50.34 26.04 -1.20 -1.20 -1.20  P/FCF      

   财务费用 46.38 730.28 1069.59 1139.56 1264.50  P/S 1.9 1.2 1.1 0.9 0.8 

   投资收益 -869.43 -851.57 -1045.05 -1245.92 -1463.27  EV/EBITDA 22.7 14.9 9.7 8.6 7.8 

 少数股东损益 -13.23 1.25 2.09 2.41 2.85  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -1307.32 3679.40 -17322.45 2934.41 1038.18  PEG 1.4 — 0.3 1.1 0.8 

经营活动产生现金流量 12311.25 17753.79 5594.49 28193.64 28894.49  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -10504.89 -10450.75 -22132.17 -21879.19 -21461.82  REP      

融资活动产生现金流量 -3132.97 1052.04 -2215.42 -2974.12 -3839.56        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 06 日收盘价计算）     
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