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长城汽车(601633.SH)   

长城汽车： 

出口坦克稳中求进，哈弗魏牌逐新而上 
 

  
投资要点： 

 
⚫ 2025

2024 / / 22.9 /5.8 /7.5 1

2024 515 / 6 /3

+ 2

 2024 1647 7.5

/ 3

2025 10%

 

⚫ 1

Hi4Z 2023  2025

Hi4Z + 2

2022 45% 5 2024

28.7 2021 -2024

43% 46% 7  

⚫ WEY + 2022 -2024

2024 +

2025

WEY  

⚫ : WEY

Hi4Z

2025

WEY

2024-2026 127.12

/158.78 /182.76  

⚫  
   
主要财务指标 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

 173212 207592 268401 310262 

 26.1% 19.8% 29.3% 15.6% 

 7022 12712 15878 18276 

 -15.1% 81.0% 24.9% 15.1% 

 18.7% 19.1% 18.7% 18.4% 

ROE 10.3% 16.2% 18.3% 18.6% 

 0.82 1.48 1.85 2.13 

 32.2 17.8 14.2 12.4 
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一、出口增长，中短期盈利有支撑 

（一）长城出口主要区域：俄罗斯/南美/右舵市场 

/ / 2022-2024

17.3 /31.6 /45.3 1 2024

/ / 22.9 /5.8 /7.5

59.5%/15.2%/19.1% 9.0 /3.2 /-0.1

2 F&L/ H6/  M6

13.5 /6.2 /4.4  

1 2020   
2 2020

 

 

 

 

 
 

 

 

3 2022-2024

 
 

4 2022-2024

 

 

 

 
Marklines  

 
 Marklines  
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（二）南美市场：2024 年南美市场总量约 515 万辆，以巴西

为基础拓展 

2024 515 , , , 

, , 

(Fenabrave) 2024 248.5 2025

5% 1 ABVE 2024

17.7 89% PHEV 6.4 EV

6.2 2 2024 Top20

Polo 10-15 14

ONIX/ HB20/ ARGO 8-10 1

1.24  

5 2024 Top20  

 
 Fenabrave Webmotors

 

6 2015 ( )  7 ( ) 

 

 

 

Marklines Fenabrave

 
 

Fenabrave

 

  

销量排名 品牌 车型 售价（雷亚尔） 2024年销量（万辆）
1 大众 POLO 9-13万 14.02
2 通用 ONIX 6-10万 9.75
3 现代 HB20 8-12万 9.71
4 菲亚特 ARGO 8-10万 9.11
5 大众 T CROSS 14-19万 8.40
6 通用 TRACKER 10-16万 6.94
7 现代 CRETA 13-18万 6.91
8 菲亚特 MOBI 6-8万 6.74
9 日产 KICKS 8-10万 6.05
10 通用 ONIX PLUS 6-8万 6.00
11 雷诺 KWID 5-6万 5.72
12 大众 NIVUS 14-17万 5.59
13 吉普 RENEGADE 8-12万 5.39
14 现代 HR-V 15-19万 5.04
15 吉普 COMPASS 17-22万 5.01
16 菲亚特 FASTBACK 13-17万 4.82
17 丰田 COROLLA CROSS 22-27万 4.78
18 菲亚特 CRONOS 8-12万 4.44
19 菲亚特 PULSE 11-15万 3.91
20 丰田 COROLLA 16-20万 3.77

2023年 2024年

乘用车—1L以下 95.4 107.6

乘用车—1至2L 73.5 83.4

乘用车—2L以上 3.2 3.8

乘用车合计 194.8 172.1

轻型商用车—1L以下 1.3 3.2

轻型商用车—1至2L 29.9 34.2

轻型商用车—2L以上 14.7 16.3

轻型商用车 53.7 45.8
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2024 / 6 /3

2025 2024

2 3 H6 PHEV 30-35

HEV 23-28 2024 22892 ORA03 

13-17 ,2024 6326 2025

5 2025Q2 H6 PHEV

2026 60%  

8 2022-2024

 
 

9 2022-2024

 

 

 

 

Marklines   Marklines  

 

10   11  

 

 

 

 
 Marklines  

 

12 SUV  

 
Webmotors  

工厂所在国家 类型 规划产能 车型
俄罗斯 整车工厂 8-12万 哈弗，坦克，皮卡
泰国 整车工厂 8万 哈弗，欧拉，坦克
巴西 整车工厂 10万 H6插混
巴基斯坦 KD 哈弗
马来西亚 KD 右舵车型
印尼 KD 哈弗
埃及 KD 哈弗
乌兹别克斯坦 KD 哈弗
厄瓜多尔 KD 皮卡

参数/车型 哈弗H6 丰田Corolla Cross 大众T-Cross 现代Creta
最低售价（巴西雷亚尔） R$ 165,900 R$ 111,899 R$ 78,990 R$ 97,900
发动机 1.5L Turbo 2.0L自然吸气 1.4L Turbo 1.6L自然吸气
马力 150 hp 170 hp 150 hp 123 hp
扭矩 210 Nm 200 Nm 250 Nm 151 Nm
变速箱 7速双离合 CVT 6速自动 6速自动
燃油经济性（km/L） 12 km/L（城市）/15 km/L（高速） 10 km/L（城市）/14 km/L（高速） 11 km/L（城市）/14 km/L（高速） 10 km/L（城市）/13 km/L（高速）
驱动方式 前轮驱动 前轮驱动 前轮驱动 前轮驱动
安全配置 6气囊、ESP、车道保持 7气囊、ESP、自动紧急制动 6气囊、ESP、盲点监测 6气囊、ESP、倒车雷达
屏幕 10.25英寸触摸屏 8英寸触摸屏 8英寸触摸屏 7英寸触摸屏
车机 Apple CarPlay、Android Auto Apple CarPlay、Android Auto Apple CarPlay、Android Auto Apple CarPlay、Android Auto
保修 5年或15万公里 3年或10万公里 3年或10万公里 5年或10万公里
2024年销量 22892辆 47796辆 83990辆 69116辆
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（三）右舵市场：2024 年右舵市场总量约 1647 万辆，拓展

国家与车型 

2024 7.5 2025 /

2022-2024 1570 /1693

/1647 6.15 /7.40 /7.52 1

/ /

/ /  2

M6/F7/ /H7

 

13 2022-2024

 
 

14 2022-2024

 

 

 

 

Marklines   Marklines  

 

15 2022-2024

 
 

16 2022-2024

 

 

 

 

Marklines   Marklines  
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（四）俄罗斯市场：公司市占率有望维持较高水平 

2025 10% 1

2015-2021 140-180 2022

62.6

2023/2024 105.9 /157.1

2 AUTOSTAT

70%  10 

2025 / / / 10%/ 20%  

17 2025 1

 
 

18 2015-2024

 

 

 

 

Autostat   Autostat  

2022-2024

2021 Top5 / / / /

33.7 /19.9 /15.9 /13.0 /9.6 2024

Top5 / / / / 43.6 /19.1 /15.7

/14.9 /10.6 2025 1 1

 235.6 5% /

/ 52.8 /42.2 /40.4

 

19 2021   20 2024  

 

 

 
Autostat   Autostat  
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2022-

2024

200 AGR  

Solaris 200

200-400 16-32

Jolion 200-300

H5/H7/H9 350  

1 2022-2024  

  

 
2024  1  AGR 

AGR  Solaris  

 
2023 HMMR  2020 

2  

 
2022 5 Renault Russia

AvtoVAZ 67.69% NAMI 6  

 
2022 3 3 4 2023 3

 

 
2023 5 Avilon  Art-Finance

 AGR Automotive  

 
2022 11 1

MSMR Sollers  

 
2022 10 1

NAMI  

Autostat  

 

21 2024   22  

 

 

 

Autostat   
 

 

车型 起售价（万卢布） 起售价（约合人民币万元）

M6 192.9 15.8

JOLION 194.9 16.0

HAVAL H3 219.9 18.0

F7 264.9 21.7

DARGO 284.9 23.4

KINGKONG POER 309.9 25.4

DARGO X 314.9 25.8

POER 344.9 28.3

НОВЫЙ POER 379.9 31.2

HAVAL H5 379.9 31.2

HAVAL H7 暂未定价 暂未定价

HAVAL H9 429.9 35.3
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23 2024  

 
 

 

20%  2024  10 

 1 2024 10  70-85% 2025

 2030  10-20%

2019

15 PSMA KD

M6

 

 

2  

   1L  1-2L 2-3L 3-3.5L 3.5L  

2012  1   

2016  2  3.26  3.30 8.40 12.60 11.46 18.16 

2020  3-4  3.26  4.82 17.84 28.16 25.96 44.50 

2023  5   8.12 30.6 84.48 97.00 123.52 

2024  6  -   55.62 156.28 179.46 228.52 

2025  7    66.70 187.56 215.34 274.23 

1457 1118 1225
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二、坦克与皮卡竞争力强，盈利继续向好 

（一）坦克：在越野赛道竞争力强，Hi4Z 锦上添花 

 

2023

300 / 2023 /

/ 5

 

24 / /  

 
Marklines  

 

25 / /  

 
Marklines  

 

 

 

 

内蒙古 新疆 青海 宁夏 甘肃 陕西 西藏 黑龙江 吉林 辽宁 贵州 云南 四川 重庆 浙江 江苏 山东 河南 湖北 湖南 江西 山西 天津 福建 广西 海南 北京 上海 河北 广东 安徽

坦克300 4% 4% 1% 0% 2% 5% 1% 3% 2% 5% 2% 4% 6% 2% 6% 4% 4% 4% 4% 3% 2% 3% 1% 1% 1% 0% 6% 2% 10% 7% 3%

坦克400 6% 9% 1% 1% 2% 4% 0% 3% 2% 5% 1% 2% 5% 2% 5% 4% 5% 3% 4% 3% 1% 3% 2% 1% 1% 1% 5% 1% 10% 7% 3%

坦克500 9% 11% 1% 1% 3% 6% 1% 3% 2% 4% 1% 2% 7% 1% 4% 2% 4% 4% 3% 2% 1% 4% 1% 1% 1% 0% 5% 1% 9% 4% 2%

坦克700 3% 6% 0% 1% 2% 4% 0% 2% 1% 4% 1% 2% 6% 2% 6% 4% 4% 4% 3% 2% 1% 2% 3% 1% 1% 2% 8% 1% 13% 9% 2%

方程豹 豹5 3% 4% 1% 2% 2% 7% 0% 2% 1% 2% 2% 2% 7% 3% 7% 6% 5% 5% 5% 4% 2% 3% 1% 2% 2% 1% 2% 1% 4% 11% 3%

方程豹 豹8 2% 2% 1% 1% 1% 5% 0% 2% 1% 2% 1% 2% 7% 2% 8% 6% 5% 5% 3% 3% 1% 2% 1% 3% 2% 1% 3% 2% 2% 20% 3%

捷途X70 PLUS 2% 2% 1% 2% 3% 4% 1% 2% 1% 2% 6% 5% 8% 2% 8% 6% 6% 4% 4% 4% 4% 2% 1% 2% 3% 0% 0% 1% 4% 6% 5%

捷途X90 PLUS 2% 3% 1% 1% 3% 3% 0% 2% 0% 3% 6% 7% 7% 1% 8% 8% 6% 3% 4% 2% 2% 3% 1% 3% 3% 1% 0% 2% 3% 6% 5%

捷途大圣 4% 2% 1% 1% 3% 4% 0% 2% 1% 2% 5% 4% 5% 1% 8% 8% 6% 3% 4% 5% 5% 3% 1% 3% 3% 0% 0% 1% 4% 6% 6%

捷途旅行者 4% 4% 2% 1% 2% 5% 1% 4% 2% 3% 3% 4% 6% 1% 9% 4% 5% 4% 4% 3% 2% 2% 1% 2% 1% 1% 2% 1% 5% 6% 6%

山海L7 4% 7% 1% 2% 1% 4% 0% 2% 1% 3% 5% 2% 5% 1% 6% 6% 9% 2% 4% 2% 2% 3% 3% 2% 2% 1% 1% 1% 5% 8% 5%

山海L9 5% 6% 1% 1% 2% 5% 0% 2% 1% 2% 4% 2% 7% 2% 5% 8% 6% 3% 5% 2% 2% 2% 4% 2% 2% 0% 1% 1% 5% 6% 4%

山海T2 6% 5% 1% 1% 1% 4% 0% 2% 1% 3% 3% 3% 6% 2% 8% 4% 6% 3% 5% 2% 2% 2% 3% 2% 1% 1% 1% 1% 4% 9% 5%
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Hi4Z + 2025 1 1

500Hi4Z Hi4Z Hi4T

Hi4Z

500/400/700 Hi4Z

+  

26 Hi4Z/Hi4T/Hi4   27  

 

 

 

   

 

28 500Hi4Z  

 
 

 

  

技术特点

普通DHT混动 电四驱需要通过前后驱动电机以及充电电机实现

Hi4
将前桥中的P1和P3电机替换为P2电机，P2电机既可以给电
池充电，又可以驱动，再加上后轴的P4电机，从而实现双
电机四驱

Hi4-T
前后桥非解耦，搭载纵置发动机，P2电机，9HAT变速，有
传动轴，有大梁，在一些极端工况下，脱困能力更强

Hi4-Z
解耦四驱，没有中央传动轴和差速器，而是通过前后桥之
间通过电控实现扭矩分配，左右车轮则都配备有电控机械
差速锁

产品谱系

强越野
坦克300/坦克500Hi4T/坦克400Hi4T/
坦克700Hi4T/二代哈弗H9

泛越野 坦克500Hi4Z/哈弗猛龙/哈弗大狗

城市SUV 蓝山/哈弗H6四驱/枭龙MAX/魏牌摩卡

坦克500Hi4-Z 坦克500Hi4-T
黑武士版

坦克500Hi4-T 方程豹8
智勇豪华版7座

方程豹8
智勇豪华版6座

方程豹8
智勇旗舰版7座

方程豹8
智勇旗舰版6座

价格（万元） 36.38 34.5 33.5 37.98 38.78 39.98 40.78
上市时间 2025.01 2024.01 2024.03 2024.11 2024.11 2024.11 2024.11
长*宽*高(mm) 5078*1934*1905 5078*1934*1905 5078*1934*1905 5195*1994*1905 5195*1994*1905 5195*1994*1905 5195*1994*1905
轴距(mm) 2850 2850 2850 2920 2920 2920 2920
车身结构 非承载式 非承载式 非承载式 非承载式 非承载式 非承载式 非承载式
动力类型 插混 插混 插混 插混 插混 插混 插混
最低荷电状态油耗(L/100km) 8.6 8.8 8.8 8.5 8.5 8.5 8.5
WLTC综合油耗(L/100km) 0.71 2.06 2.06 1.79 1.79 1.79 1.79
电池能量(kWh) 59.05 37.1 37.1 36.8 36.8 36.8 36.8
WLTC综合续航(km) 1096 790 790
WLTC纯电续航里程(km) 201 110 110 100 100 100 100
电池快充时间(小时) 0.25 0.4 0.4 0.27 0.27 0.27 0.27
电池快充电量范围(%) 30-80 30-80 30-80 30-80 30-80 30-80 30-80
电动机总马力(Ps) 619 163 163 680 680 680 680
官方0-100km/h加速(s) 4.6 6.9 6.9 4.8 4.8 4.8 4.8
车机系统 Coffee OS DiLink DiLink DiLink DiLink
网络 5G 4G 4G 5G 5G 5G 5G
辅助驾驶等级 L2 L2 L2 L2+(华为ADS） L2+(华为ADS） L2+(华为ADS） L2+(华为ADS）
ADAS硬件 5V2R/6V2R 5V2R 5V2R 11V3R1L 11V3R1L 12V3R1L 12V3R1L
语音分区域唤醒识别 四区域 双区域 双区域 四区域 四区域 四区域 四区域
变速箱 3挡DHT 9挡手自一体 9挡手自一体 E-CVT无级变速 E-CVT无级变速 E-CVT无级变速 E-CVT无级变速
发动机排量(L) 2 2 2 2 2 2 2
进气形式 涡轮增压 涡轮增压 涡轮增压 涡轮增压 涡轮增压 涡轮增压 涡轮增压
最大马力(Ps) 252 252 252 272 272 272 272
最大功率(kW) 635 300 300 200 200 200 200
最大扭矩(N·m) 1195 750 750 380 380 380 380
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（二）皮卡：公司 2022 年起市占率超 45%，炮与风骏 5 量

利稳定 

2024 28.7 2021 -2024

43% 46% 2021-2024

 

29 2021-2024

 
 30 2021-2024  

 

 

 
Marklines   Marklines  

 

7 2021-2024

9

5 5 7 2021 2.6

2024 984 5

 

31 2021-2024  

 
Marklines  
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三、哈弗与 WEY 边际改善，高端化+智能化赋能 

（一）产品调整+渠道改革，蓝山/猛龙改款初见成效 

2022 -2024

WEY 2022

2024

MAX

2023 4 2023

6 4778 2023 10

2023 11 4,833  

32 2020-2024   33 2020-2024  

 

 

 

Marklines   Marklines  

 

34 MAX   35  

 

 

 
Marklines   Marklines  

 

2024 + 1

2024 2024 12

6931 9632 2

2022 1000 2024
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2024 300+ 2025 350+

2025 MAX

WEY SUV

 

36   37  

 

 

 

Marklines   
 

 

38  

 
 

 

39  

 
IT  

  

2023款哈弗猛龙 2024款哈弗猛龙改版内容

外观
硬朗的方正线条设计，圆润且略显复古的圆形大灯设计，车头与车尾几乎呈90
度的垂直设计。车身侧面笔直的腰线贯穿前后，顶部配备了行李架，尾部有配备
备用轮胎，两侧有鲜艳的红色尾灯组。

新款哈弗猛龙的前脸进行了显著调整，进气格栅从原有的横向多辐式变为直
瀑式结构，并采用了和全新一代哈弗H9“方灯版”相类似的方形头灯。这一变
化不仅提升了前脸的硬派属性，还升华了科技美感

智驾

车辆搭载了1.5T 167马力的L4插电式混合动力发动机，最大扭矩243N·m，配置
双电机，WLTC综合油耗为1.15L/100km，发动机输出功率为123kW，马力为
167Ps，扭矩为243N·m；双电机综合功率为220kW，综合马力为299Ps，综合扭
矩为510N·m，百公里加速仅需6.2秒。其传动系统为2档DHT，其电池容量为
27.54kWh，工业信部的纯电续航里程为115km。搭载快充，快充仅需0.47小时。

新款哈弗猛龙搭载了全新的1.5T发动机，搭载了Hi4混动系统‌。这一系统由
1.5T发动机和前置+后置双电机组成，提供了强劲的动力输出，优化了能耗和
续航能力。根据车型的不同，NEDC纯电续航里程分别为102公里和145公里，
综合续航里程更是高达1100至1300公里‌

动力

搭载了L2级别的Coffee Pilot智能辅助驾驶系统以及Coffee OS智能车机系统，具
备4个超声波雷达与2个毫米波雷达

更新系统，搭载了L2+级别的智能辅助驾驶系统以及26个智能传感器，可以实
现车辆的远程控制、循迹倒车等功能。此外，新款车型还增加了许多越野之
外的配置，如内置的行车记录仪、后桥差速锁、后排遮阳帘、方向盘加热、
HUD、自动防眩目、前排座椅通风、驾驶位电动记忆和氛围灯等‌

越野性能

接近角为24度，离去角为30度，纵向通过角为19度，最大的爬坡高度可达60°。
同时，涉水深度也达到了560mm，具备相当的越野能力。车顶的行李架选用了
铝合金材料，停车静态负载可达75公斤。其内部空间表现同样优秀，常规后备
箱容积为586L，放平后排座椅后可扩容至1404L，具备强大的装载能力。针对野
外露营场景，它还配备了驱蚊灯、护眼阅读、频闪信号灯等附加功能。

新款车型的接近角和离去角分别提升至25°和32°，相较于老款车型（接近角
24°、离去角30°）有了明显进步。同时，新款车型还标配了更大的轮毂（19
英寸），相较于老款车型（18英寸）在通过性方面也有所提升‌

2023款蓝山 2024款蓝山改版内容

外观
采用新能源简约设计语言，车身线条硬朗，强调科技感与未来感。采
用封闭式进气格栅（保留小面积通风口）与分体式LED大灯，悬浮式
车顶设计，隐藏式门把手

新款蓝山换装了全新轮圈样式，并新增了“沧浪青”漆面颜色，使车辆外观
更加时尚和个性化‌

内饰

采用六座设计，一二排标配NAPPA真皮座椅，搭载了12.3英寸全液晶
仪表+27英寸4K一体式联屏，并且具有哈曼卡顿音响、双层隔音玻璃
、手机无线充电、冷暖扶手箱等配置

采用了更为精致的组合式屏幕布局，具体包括一块12.3英寸的独立全液晶
仪表屏，以及两块15.6英寸、分辨率为2.5K的LCD联屏（分别用于中控和
副驾驶娱乐）。高配车型还额外在后排安装了一块17.3英寸、3K分辨率的
LCD娱乐屏;屏幕边框变窄，显示质感提升，且操作流畅。

智能驾驶

搭载 Coffee Pilot 2.5辅助驾驶系统，配备 25颗毫米波雷达、12颗超声
波雷达、9颗摄像头。具备高速NOH、HWA高速辅助、自动泊车及疲
劳监测等功能

新款蓝山在车顶增设了一颗128线激光雷达，显著提升了车辆的智能驾驶
感知能力。同时，车辆还配备了单颗英伟达Orin-X芯片、800万像素双目
摄像头、多颗300万像素摄像头以及毫米波雷达等，全车共计提供了27个
传感器‌。此外，新款蓝山搭载Coffee OS 3。

动力续航

基于长城柠檬混动DHT技术，搭载 1.5T高热效率发动机与前后双电
机，综合功率380kW（四驱版），峰值扭矩933N·m，零百加速4.9
秒，CLTC纯电续航为180公里，满油满电续航超 1200公里，配备两挡
DHT变速箱，四驱版带扭矩分配功能。

新款蓝山在动力架构上进行了升级，引入了四挡Hi4技术，油电平衡得到
优化‌；添加了防晕车调教功能以及CDC的电控悬架，车辆起步刹车都更加
平稳，但百米加速时间依旧保持在4.9秒‌
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（二）全品牌落地中高阶智驾，WEY 牌新车带动高端化 

2025 1

ADC2.0 NOA

MAX 2 ADC3.0

OrinX NOA

WEY 3 ADC4.0

Thor NOA

WEY SUV 2025

3 4

MAX  

 

WEY WEY 2025

2 SUV 30

WEY 30

20 2025 WEY  

40 WEY  

 
WEY  

 

  

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
请阅读最后评级说明和重要声明 17/21  

 

 
公司深度报告 | 长城汽车 

 

 

 

四、新车梳理与情景测算 

 

Hi4Z WEY  

1 Hi4Z 2

MAX NOA 3

WEY 2

SUV 4  

2025 161 WEY

/ / 2025

1 WEY

2025 / 118 /70

/ 3240 /189 2 2025

/ 96 /60 /

2684 /161 3

2025 / 80 /50

/ 2198 /138  

3 2025  

 2022  2023  2024  2025  

       

 106.6 121.7 126.7 188 156 130 

 49.7 48.6 39.9 55 45 40 

WEY 2.5 3.3 5.2 15 10 5 

 12.4 13.6 17.9 25 22 20 

 15.1 16.1 13.2 15 13 11 

 9.6 8.5 5.3 8 6 4 

 89.3 90.1 81.4 118 96 80 

 17.3 31.6 45.3 70 60 50 

 1373.4 1732.1 2078.0 3,240 2,684 2,198 

 82.7 70.2 127.0 189.0 161.0 137.5 
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五、投资建议 

 

2025

2024 / / 22.9 /5.8 /7.5

1 2024 515 /

6 /3 +

2  2024 1647

7.5 /

3 2025

10%

 

 

1

Hi4Z 2023  2025

Hi4Z +

2 2022 45% 5

2024 28.7 2021 -2024

43% 46%

7  

 

WEY + 2022 -2024

2024 +

2025

WEY

 

 

: WEY

Hi4Z

2025 WEY

2024-2026

127.12 /158.78 /182.76  
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41  

 
wind 2025 3 17 wind 1

wind 0.94  

 

 

 

六、风险提示 

 

2025 MAX

 

 

2024 40 2025 60

 

 

 

 

2023年 2024E 2025E 2023年 2024E 2025E 2023年 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E

9868.HK 小鹏汽车 1645 307 424 836 -104 -60 -15 -34% -14% -2% 3.9 2.0

2015.HK 理想汽车 2096 1239 1445 1928 117 80 131 9% 6% 7% 1.5 1.1 26 16

0175.HK 吉利汽车 1640 1798 2428 3195 53 162 128 3% 7% 4% 0.7 0.5 10 13

002594.SZ 比亚迪 11254 6029 7617 9453 300 393 521 5% 5% 6% 1.5 1.2 29 22

601633.SH 长城汽车 1968 1732 2076 2684 70 127 157 4% 6% 6% 0.9 0.7 15 13

601127.SH 赛力斯 1931 349 1462 1879 -24 60 102 -7% 4% 5% 1.3 1.0 32 19

600733.SH 北汽蓝谷 470 143 182 460 -54 -62 -32 -38% -34% -7% 2.6 1.0

000625.SZ 长安汽车 1144 1465 1719 2023 113 64 88 8% 4% 4% 0.7 0.6 18 13

PE归母净利润总收入总市值1

(A+H)
股票代码 公司简称

净利率 PS
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 2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

 118584 142777 182203 215196   173212 207592 268401 310262 

 38337 48191 61950 77041   140773 168005 218110 253221 

 4112 4512 4912 5312   5986 6435 8320 9618 

 10145 12110 15657 18099   8285 8926 11273 12721 

 3873 5040 6543 7597   4735 4775 6173 6205 

 26628 32668 42410 49237   8054 8823 11407 13186 

 35489 40256 50730 57909   -126 398 321 505 

 82686 81018 80394 80045   761 1038 1342 1551 

 10751 11251 11751 12251   -26 0 0 0 

 30235 31903 33502 33782   -62 0 0 0 

 6477 3739 2369 1685   -488 5 5 5 

 11310 10127 8794 8100   7201 13349 16828 19464 

 28 28 28 28   623 623 623 623 

 23885 23970 23950 24200   7824 13972 17451 20087 

 201270 223795 262598 295241    801 1257 1571 1808 

 110835 126411 157921 179955    7023 12715 15881 18279 

 5701 5701 5701 5701   1 2 3 3 

 68486 79336 102996 119577   7022 12712 15878 18276 

 36648 41374 49224 54677  EPS  0.82 1.48 1.85 2.13 

 21926 19053 18053 17053   

 13286 10286 9286 8286    

 8640 8767 8767 8767   2023A 2024E 2025E 2026E 

 132762 145464 175975 197008       

 8498 8563 8563 8563   26.1% 19.8% 29.3% 15.6% 

 52729 58808 66509 75374   -9.6% 85.4% 26.1% 15.7% 

 8 10 13 17   -15.1% 81.0% 24.9% 15.1% 

 68509 78331 86623 98233       

 201270 223795 262598 295241   18.7% 19.1% 18.7% 18.4% 

   4.1% 6.1% 5.9% 5.9% 

   ROE 10.3% 16.2% 18.3% 18.6% 

 2023A 2024E 2025E 2026E       

 7022 12712 15878 18276   66.0% 65.0% 67.0% 66.7% 

 7828 9824 10479 10204   1.07 1.13 1.15 1.20 

 3679 742 6244 4532   0.75 0.80 0.82 0.86 

 17754 22307 31418 31581       

 -16229 -6401 -8377 -8377   89.6% 97.7% 110.4% 111.2% 

 4223 -1150 -1150 -1150  ( )     

 -10451 -6470 -8285 -8076   0.82 1.48 1.85 2.13 

 18988 -2253 -1000 -1000   2.07 2.61 3.67 3.69 

 682 0 6 0  ( )     

 1052 -5896 -9373 -8414  PE 32.2 17.8 14.2 12.4 

 8374 9854 13759 15091  PB 3.3 2.9 2.6 2.3 
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