
本报告版权属于国证国际证券（香港）有限公司，各项声明请参见报告尾页

24年销量同比持平，追求有质量的市占率

2024年长城汽车累计销售 123.3万辆，同比持平,连续第九年销量破百万。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 18.0港元，对

应 25年的 8.3倍预测市盈率，距离现价有 32%上涨空间，买入评级。

报告摘要

24年销量 123.3万辆，同比持平。2024年 12月长城汽车总销量达 13.5万台，

同比增长 20.3%。具体来看，哈弗品牌 12月销量 8.3万台，同比增 27.2%；WEY
品牌销量 8808台，同比增 150.8%；长城皮卡销量 1.6万台，同比增 1.3%；欧拉
品牌销量 4740台，同比降 52.7%；坦克品牌销量 2.2万台，同比增 26.4%。2024
年长城汽车累计销售 123.3万辆，同比持平,连续第九年销量破百万。哈弗品牌全

年销量为 70.6万辆，同比下降 1.3%；WEY品牌累计销量为 5.5万辆，同比增长
31.6%；欧拉品牌累计销售 6.3万辆,同比下降 41.7%；坦克品牌累计销量为 23.1
万辆，同比增长 42.1%，皮卡累计销量为 17.7万辆，同比下降 12.5%。

全球化生产稳步推进，出口销量向好。2024年长城汽车海外销量达到 45.3万辆，
占整体销量比重为 37%。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。2025年长城汽车

巴西工厂将会投产，助力销量提升。我们预计 2025年长城汽车出口销量将会达到

57万辆，同比增长 26%。

25年新车较多，巩固高端及越野优势。2025年长城汽车新车包括哈弗 H7、高山

智驾版、WEY新的全尺寸 SUV、坦克 500 HI4-Z、坦克 400 HI4-Z、坦克 800等。
我们认为 2025年长城汽车将加速推动智驾车型落地，巩固高端与越野市场的竞争
优势。24年长城推出新一代智驾系统 Coffee Pilot Ultra，具备强感知、重安全、

快迭代等特点，实现了 100%去高精地图，推出行业领先的全场景 NOA，能够覆
盖高速、城区、乡镇等各种驾驶场景。2025年长城的WEY品牌、坦克品牌都会

推出搭载 Coffee Pilot Ultra的新车型。

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 18.0港元，对应 25年的 8.3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百万元) 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） 13.8 15.3 7.8 6.3 5.2
市净率（x） 1.7 1.6 1.4 1.2 1.1
股息收益率（%） 2% 3% 5% 6% 8%
数据来源：公司资料，国证国际预测
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投资评级： 买入

维持买入评级

6个月目标价 18.0港元

股价 2024-12-31 13.7港元

总市值(亿港元) 1,97.75
H股市值(亿港元) 300.97
总股本(亿股) 85.50
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) 330.19

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 6.00 -3.14 20.32
绝对收益 9.28 -13.76 37.99

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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