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❖ 事件： 2024 年 11 月 1 日公司发布 10 月产销快报，10 月公司总销量为 11.7

万辆，同比减少 11.05%；哈弗品牌 10 月销量为 7.3 万辆，同比减少 7.65%；

WEY 品牌 10 月销量为 6486 辆，同比增长 187.50%；长城皮卡 10 月销量为

1.3 万辆，同比减少 25.64%；欧拉品牌 10 月销量为 5560 辆，同比减少 48.64%；

坦克品牌 10 月销量为 1.9 万辆，同比减少 13.49%。 

❖ 海外销量同步增长：公司 10 月新能源车型销量为 3.2 万辆，环比增长 6.34%；

海外销量为 4.5 万辆，同比增长 25.65%；10 月 20 万元以上车型销量为 3.0 万

辆，同比增长 12.69%。 

❖ 全新架构业内领先，持续深化海外布局：全新纵置双电机混联架构 Hi4-Z

定位超长续航越野平台，兼顾城市出行与泛越野需求。搭载 2.0T/3.0T 发动机、

前后电机和 3DHT 变速箱，可带来最大 715kW 的系统功率、4 秒级零百加速

和在插混越野领域全球最长的 200 公里以上纯电续航；持续深化海外布局，二

代哈弗 H9 登陆沙特、澳大利亚昆士兰区域配送中心正式运营。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 116.32/136.98/159.09

亿元。对应 PE 分别为 20.76/17.63/15.18 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：消费需求不及预期；行业竞争加剧；新车型销量不及预期。 

 
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 11632 13698 15909 

净利润增长率(%) 22.90 -15.06 65.66 17.77 16.14 

EPS(元) 0.91 0.82 1.36 1.60 1.86 

PE 32.55 30.76 20.76 17.63 15.18 

ROE(%) 12.68 10.25 15.08 15.91 16.49 

PB 3.98 3.13 3.13 2.80 2.50 
 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 13 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% 71.4% 17.6% 17.0% 

   销售费用 5876.16 8285.38 10450.49 12459.23 14632.68  净利润增长率 22.9% -15.1% 65.7% 17.8% 16.1% 

   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 -125.89 687.48 944.43 1034.64  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% 12.6% 11.6% 12.0% 

 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 12343.45 14513.63 16976.76  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% 5.6% 5.6% 5.5% 

利润总额 8806.55 7824.05 12960.95 15263.63 17726.76  净利润率 6.0% 4.1% 5.3% 5.3% 5.2% 

减:所得税 553.74 801.24 1327.20 1563.00 1815.22  EBITDA/营业收入 8.2% 8.0% 11.5% 10.8% 10.1% 

净利润 8266.04 7021.56 11631.67 13698.19 15908.70  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 19504.93 22821.57 26434.93  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% 15.1% 15.9% 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% 5.5% 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 217329.28 248813.92 283583.13  三费/营业收入 6.0% 7.4% 7.8% 7.9% 7.8% 

短期债务 5943.34 5700.85 9803.92 12721.55 15967.38  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% 181.7% 189.0% 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 12.75 14.22 14.86 

负债总额 120141.39 132761.50 140169.88 162705.72 187114.51  分红指标      

少数股东权益 14.65 8.17 10.25 12.69 15.53  DPS(元) 0.30 0.30 0.50 0.59 0.68 

股本 8764.51 8497.53 8541.51 8541.51 8541.51  分红比率 0.31 0.36 0.36 0.36 0.36 

留存收益 56194.69 58241.97 65781.48 74727.84 85085.42  股息收益率 1.0% 1.2% 1.8% 2.1% 2.4% 

股东权益 65215.91 68508.78 77159.40 86108.21 96468.62  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 1.36 1.60 1.86 

净利润 8266.04 7021.56 11631.67 13698.19 15908.70  BVPS(元) 7.44 8.06 9.03 10.08 11.29 

加:折旧和摊销 6609.34 7827.98 11438.89 12044.78 12288.96  PE(X) 32.5 30.8 20.8 17.6 15.2 

  资产减值准备 362.81 550.08 523.77 539.67 556.05  PB(X) 4.0 3.1 3.1 2.8 2.5 

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 1070.86 1139.48 1262.85  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 10.1 9.0 8.2 

 少数股东损益 -13.23 1.25 2.08 2.44 2.84  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -1307.32 3679.40 -17322.45 2934.41 1038.18  PEG 1.4 — 0.3 1.0 0.9 

经营活动产生现金流量 12311.25 17753.79 5508.59 28361.71 28842.93  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 -2121.43 -3165.89 -3767.76        
  

资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 13 日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者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，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数
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⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 
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