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报告要点 

[Table_Summary]长城汽车 2024年 11月销量 12.7万辆，同比+3.7%，环比+9.1%，其中出口销量 4.3万辆，销

量占比达 33.9%，新能源销量 3.6万辆，新能源乘用车销量占比达 32.3%。公司加速全球化布

局，坚定新能源转型，持续的新车周期有望推动公司销量与业绩改善。长期来看，公司四大拓

展战略打开销量长期增长空间，智能化转型开启全产业链盈利空间。 
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[Table_Title2] 长城汽车 2024年 11月销量点评：受益蓝山、
猛龙等车型贡献增量，国内销量环比提升明显 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

长城汽车发布 2024年 11月产销公告。 

事件评论 

 长城 2024年 11月销量达 12.7万辆，国内销量环比提升明显。1）整体情况：11月总销

量 127,394辆，同比+3.7%，环比+9.1%，国内销量 84,208万辆，同比-3.6%，环比+16.3%；

其中新能源销量 35,999辆，同比+15.2%，环比+12.4%，新能源乘用车销量占比达 32.3%，

同比+2.9pct，环比+1.4pct。累计销量来看，1-11月累计销量 109.8万辆，同比-1.8%，

新能源累计销量 28.0万辆，同比+20.5%，新能源乘用车销量占比达 29.8%，同比+4.9pct。

2）分品牌：11月，哈弗品牌销量 78,386辆，同比+4.5%，环比+7.9%，其中猛龙销售环

比增长达 11,012辆；坦克品牌销量 20,189辆，同比+8.7%，环比+5.6%；WEY品牌销

量 7,046辆，同比+145.8%，环比+8.6%，其中蓝山销售 6,488辆，同比+218.8%；欧拉

品牌销量 5,806 辆，同比-42.1%，环比+4.4%；长城皮卡销量 15,853 辆，同比-2.7%，

环比+23.0%。3）海外：长城 11月实现海外销量 43,186辆，同比+21.7%，环比-2.8%，

销量占比达 33.9%，同比+5.0pct，环比-4.1pct。1-11 月海外累计销售 41.2 万辆，同比

+45.8%，全年销量有望超 45万辆，销量占比达 37.5%，同比+12.2pct。 

 公司加速全球化布局，坚定新能源转型，积极变革创新，有望持续推动销量业绩双提升。

1）国内方面，长城在产品、渠道、供应链三个维度充分调整。公司坚定深化新能源转型，

产品上重点发力插混赛道，新车定位清晰，加速智能新能源产品投放，哈弗、坦克、WEY、

欧拉、皮卡等多个品牌多款新车有望未来贡献重要增量。2）出海方面，公司“ONE GWM”

战略加速出海，海外市场已覆盖 170 多个国家和地区，海外销售渠道超过 1300 家，出

口销量持续增长的同时，泰国罗勇工厂已量产多款车型，巴西项目也在稳步推进中，未来

将加速推动公司销量增长。3）智能化时代下，数据与算法为竞争核心，长城汽车积极推

动销量与车型智能化的发展，未来在智能化的实力有望不断加强。 

 投资建议：短中期看，公司出海加速叠加国内坦克等高价值车型占比提升有望推动公司销

量与业绩成长，长期看，公司四大拓展战略打开销量长期增长空间，智能化转型开启全产

业链盈利空间。预计公司 2024-2026年归母净利润分别为 126.9、160.5、179.5 亿元，

对应 A股 PE分别为 17.6X、13.9X、12.5X，对应港股 PE分别为 7.8X、6.1X、5.5X，

维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、行业价格战削弱企业盈利； 

2、全球经济复苏不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 26.18 

总股本(万股) 854,504 

流通A股/B股(万股) 618,183/0 

每股净资产(元) 9.01 

近12月最高/最低价(元) 33.34/19.11 

注：股价为 2024年 11月 29日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《长城汽车：行业之上亦有超额，生态出海行稳

致远》2024-11-26 

•《长城汽车 2024年 10月销量点评：海外销量超

4.4万辆连续新高，国内销量环比改善》2024-11-

13 

•《长城汽车三季报点评：出海及坦克贡献核心利

润，汇兑等因素影响盈利略低于预期》2024-11-06 
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风险提示 

1、行业价格战削弱企业盈利。随着新能源车补贴离场、叠加特斯拉降价带来的“鲶鱼

效应”，国内车企陷入了“价格混战”之中，在“保价格”与“抢市场”的两难境地中，

行业市场格局或将迎来加速“洗牌”期，企业盈利或在行业价格战中受到影响。 

2、全球经济复苏不及预期。汽车销量受宏观经济、居民购买力影响，后续全球经济复

苏力度将对行业景气度有所影响。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 173212 202280 266416 319461  货币资金 38337 50325 69799 91725 

营业成本 140773 158986 211592 255506  交易性金融资产 4112 4112 4112 4112 

毛利 32439 43294 54824 63955  应收账款 7193 8796 11355 13664 

％营业收入 19% 21% 21% 20%  存货 26628 30756 40630 49184 

营业税金及附加 5986 7383 9591 11501  预付账款 3873 3982 5474 6540 

％营业收入 3% 4% 4% 4%  其他流动资产 38441 44168 56754 67233 

销售费用 8285 9709 12522 15015  流动资产合计 118584 142140 188124 232458 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  长期股权投资 10751 11315 11846 12389 

管理费用 4735 4855 6128 7348  投资性房地产 450 500 543 588 

％营业收入 3% 2% 2% 2%  固定资产合计 30235 31872 33429 34383 

研发费用 8054 9103 11989 14376  无形资产 11310 13755 16422 19015 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  商誉 28 28 28 28 

财务费用 -126 437 198 -192  递延所得税资产 4660 4939 4939 4939 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 25252 24750 23564 22722 

加：资产减值损失 -488 6 6 6  资产总计 201270 229298 278894 326522 

信用减值损失 -62 -50 -50 -50  短期贷款 5701 5785 5761 5773 

公允价值变动收益 -26 0 0 0  应付款项 40547 44553 59845 72044 

投资收益 761 922 1200 1444  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 7201 14283 17730 19890  应付职工薪酬 4394 5322 6924 8425 

％营业收入 4% 7% 7% 6%  应交税费 2390 2793 3678 4410 

营业外收支 623 300 500 500  其他流动负债 57804 69137 84936 100176 

利润总额 7824 14583 18230 20390  流动负债合计 110835 127590 161143 190828 

％营业收入 5% 7% 7% 6%  长期借款 13286 13286 13286 13286 

所得税费用 801 1896 2188 2447  应付债券 3463 3463 3463 3463 

净利润 7023 12687 16043 17943  递延所得税负债 1064 1171 1171 1171 

归属于母公司所有者的净利润 7022 12692 16046 17948  其他非流动负债 4113 4133 4133 4133 

少数股东损益 1 -5 -3 -5  负债合计 132762 149643 183196 212881 

EPS（元） 0.82 1.49 1.88 2.10  归属于母公司所有者权益 68501 79652 95698 113646 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 8 3 -1 -6 

 2023A 2024E 2025E 2026E  股东权益 68509 79655 95698 113641 

经营活动现金流净额 17754 23808 30253 32425  负债及股东权益 201270 229298 278894 326522 

取得投资收益收回现金 1169 922 1200 1444  基本指标     

长期股权投资 -466 -564 -531 -542   2023A 2024E 2025E 2026E 

资本性支出 -16229 -10797 -10602 -10591  每股收益 0.82 1.49 1.88 2.10 

其他 5075 5 -116 -117  每股经营现金流 2.09 2.79 3.54 3.79 

投资活动现金流净额 -10451 -10434 -10050 -9806  市盈率 30.76 17.63 13.94 12.46 

债券融资 -48 0 0 0  市净率 3.13 2.81 2.34 1.97 

股权融资 682 1238 0 0  EV/EBITDA 14.95 9.02 6.95 5.68 

银行贷款增加（减少） -2362 85 -24 12  总资产收益率 3.5% 5.5% 5.8% 5.5% 

筹资成本 -3538 -3266 -705 -704  净资产收益率 10.3% 15.9% 16.8% 15.8% 

其他 6319 644 0 0  净利率 4.1% 6.3% 6.0% 5.6% 

筹资活动现金流净额 1052 -1299 -729 -693  资产负债率 66.0% 65.3% 65.7% 65.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 8355 12075 19474 21926  总资产周转率 0.90 0.94 1.05 1.06 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 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 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 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 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430015） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。 

本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
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