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长城汽车（601633.SH）系列点评二十     

2024 业绩亮眼 2025 行稳致远 
  

 2025 年 01 月 14 日 

 

➢ 事件: 公司发布 2024 年度业绩预告：预计 2024 年实现归母净利润为 124.0

亿元到 130.0 亿元，同比+76.6%~85.1%；2024 年扣非归母净利润为 94.0 亿

元到 100.0 亿元，同比+94.5%~106.9%。按业绩预告中值计算，2024Q4 归母

净利润 22.7 亿元，同比+12.1%，环比-32.2%；扣非归母净利润为 13.3 亿元，

同比+29.2%，环比-51.3%。 

➢ 经营业绩大增 单车净利润提升。预计 2024 年实现归母净利润为 124.0 亿

元到 130.0 亿元，同比+76.6%~85.1%；按预告中值计算，对应 2024 单车归母

净利润为 1.0 万元，同比提升约 0.6 万元。销量方面，2024 年批发 123.3 万辆，

同比+0.2%。从全年来看，整体经营业绩稳健向上；随着公司出海和高端化产品

的逐步上量，单车净利润呈现大幅上升趋势。我们认为，2024 年公司业绩同比

大幅改善主要原因为产品结构改善，坦克销量同比大幅提升；以及销售区域结构

优化，海外销量占比提升所导致。 

➢ 坦克贡献稳定利润 魏牌高端化有望发力。坦克 2024 年批发销售 23.1 万

辆，同比+42.1%。坦克 2024 年的持续热销验证公司在越野市场中从产品到品

牌均具有显著的领先优势，在面对以比亚迪方程豹为代表的竞品冲击下维持稳定

的销量和市场领先地位。高端品牌方面，魏牌 2024 年批发销售 5.5 万辆，同比

+31.6%，蓝山热销标志着公司在高端品牌塑造能力的优化。展望 2025 年，我们

认为随着坦克 Hi4Z 和蓝山新品的推出，公司有望在高端市场获取量利齐升。 

➢ 海外销量稳健 全球化稳步推进。海外市场方面，2024 年海外批发销量为

45.3 万辆，同比+43.4%。公司当前全球销售网络覆盖 170 个国家和地区，海外

销售渠道超过 1300 家，在产能方面，公司 2024 年新设立了泰国和巴西工厂，

并在厄瓜多尔和巴基斯坦等地拥有 KD 工厂，整体全球化生产能力稳步提升，体

系优势不断强化。2025 年随着产能和新车型的加速推进，我们认为公司的出口

销量有望持续提升。 

➢ 投资建议：公司新产品国内外推广进展顺利，智能电动化新周期开启，新能

源智能化车型占比快速提升，高端智能化路线愈发清晰。我们预计 2024-2026 年

营业收入为 2,029.1/2,471.5/2,718.6 亿元，归母净利润为 127.9/160.7/179.8

亿元，对应 2025 年 1 月 14 日收盘价 25.93 元/股，PE 为 17/14/12 倍，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：车市下行风险；WEY、哈弗等品牌所在市场竞争加剧，销量不及

预期；出海进度不及预期及欧盟关税相关风险。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 173,212  202,907  247,148  271,862  

增长率（%） 26.1  17.1  21.8  10.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 7,022  12,790  16,067  17,975  

增长率（%） -15.1  82.2  25.6  11.9  

每股收益（元） 0.82  1.49  1.88  2.10  

PE 32  17  14  12  

PB 3.2  2.8  2.4  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 1 月 14 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 173,212  202,907  247,148  271,862   成长能力（%）     

营业成本 140,773  161,311  195,440  214,771   营业收入增长率 26.12  17.14  21.80  10.00  

营业税金及附加 5,986  7,508  8,650  9,515   EBIT 增长率 28.72  77.30  36.37  11.48  

销售费用 8,285  8,522  10,380  11,418   净利润增长率 -15.06  82.15  25.62  11.88  

管理费用 4,735  5,681  6,920  7,612   盈利能力（%）     

研发费用 8,054  9,334  11,369  12,506   毛利率 18.73  20.50  20.92  21.00  

EBIT 5,951  10,551  14,388  16,040   净利润率 4.05  6.31  6.51  6.62  

财务费用 -126  -285  -115  -274   总资产收益率 ROA 3.49  5.45  5.97  6.07  

资产减值损失 -488  -55  -86  -70   净资产收益率 ROE 10.25  16.22  17.39  16.66  

投资收益 761  812  989  1,087   偿债能力         

营业利润 7,201  13,615  17,870  20,041   流动比率 1.07  1.10  1.16  1.23  

营业外收支 623  600  400  400   速动比率 0.78  0.85  0.88  0.95  

利润总额 7,824  14,215  18,270  20,441   现金比率 0.35  0.39  0.41  0.48  

所得税 801  1,422  2,192  2,453   资产负债率（%） 65.96  66.38  65.65  63.54  

净利润 7,023  12,794  16,078  17,988   经营效率     

归属于母公司净利润 7,022  12,790  16,067  17,975   应收账款周转天数 15.16  14.00  13.00  12.00  

EBITDA 13,779  19,153  23,370  25,179   存货周转天数 69.04  62.45  68.41  66.64  

          总资产周转率 0.86  0.87  0.92  0.92  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 38,337  52,588  63,136  79,020   每股收益 0.82  1.49  1.88  2.10  

应收账款及票据 10,145  11,674  13,542  14,152   每股净资产 8.01  9.22  10.80  12.61  

预付款项 3,873  3,384  4,470  5,109   每股经营现金流 2.07  3.44  2.77  3.39  

存货 26,628  27,601  36,632  39,210   每股股利 0.29  0.29  0.29  0.29  

其他流动资产 39,601  51,821  61,530  66,552   估值分析         

流动资产合计 118,584  147,068  179,311  204,042   PE 32  17  14  12  

长期股权投资 10,751  11,365  11,904  12,480   PB 3.2  2.8  2.4  2.1  

固定资产 30,235  31,360  32,941  33,655   EV/EBITDA 15.5  10.4  8.1  6.9  

无形资产 11,310  13,420  16,032  18,392   股息收益率（%） 1.12  1.13  1.13  1.13  

非流动资产合计 82,686  87,464  89,761  91,950            

资产合计 201,270  234,532  269,071  295,992             

短期借款 5,701  5,701  5,701  5,701   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 68,486  86,927  101,725  110,670   净利润 7,023  12,794  16,078  17,988  

其他流动负债 36,648  41,116  47,280  49,768   折旧和摊销 7,828  8,601  8,982  9,140  

流动负债合计 110,835  133,745  154,706  166,138   营运资金变动 3,679  8,675  -733  2,586  

长期借款 13,286  13,286  13,286  13,286   经营活动现金流 17,754  29,394  23,705  28,978  

其他长期负债 8,640  8,640  8,640  8,640   资本开支 -16,229  -12,165  -10,387  -10,378  

非流动负债合计 21,926  21,926  21,926  21,926   投资 4,223  -675  -584  -630  

负债合计 132,762  155,671  176,632  188,065   投资活动现金流 -10,451  -12,029  -9,983  -9,920  

股本 8,498  8,556  8,556  8,556   股权募资 682  59  0  0  

少数股东权益 8  12  23  36   债务募资 18,988  0  0  0  

股东权益合计 68,509  78,861  92,439  107,927   筹资活动现金流 1,052  -3,115  -3,173  -3,173  

负债和股东权益合计 201,270  234,532  269,071  295,992   现金净流量 8,374  14,250  10,548  15,885  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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