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市场数据  
收盘价(元) 26.42 

一年最低/最高价 21.55/33.34 

市净率(倍) 2.87 

流通A股市值(百万元) 163,642.17 

总市值(百万元) 226,225.35 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.19 

资产负债率(%,LF) 63.64 

总股本(百万股) 8,562.66 

流通 A 股(百万股) 6,193.87  
 

相关研究  
《长城汽车(601633)：2024 年三季报

点评：业绩符合预期，单车均价再创

新高》 

2024-10-28 

《长城汽车(601633)：新能源销量同

环比提升，智能化全球化双线推进》 

2024-10-09 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 173212 202195 224963 249128 265580 

同比（%） 26.12 16.73 11.26 10.74 6.60 

归母净利润（百万元） 7022 12692 12870 14343 14846 

同比（%） (15.06) 80.76 1.40 11.45 3.50 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.82 1.48 1.50 1.68 1.73 

P/E（现价&最新摊薄） 32.22 17.82 17.58 15.77 15.24 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2024 年全年业绩，2024 年全年公司实现营收
2021.95 亿元，同比+16.7%，实现归母净利润 126.92 亿元，同比+80.8%。
公司 2024 全年量质齐升，海外销售增长+国内产品结构优化，助力营收
和归母净利润均创历史新高。2024 年公司毛利率水平 19.51%，同比
+0.8pct。 

 

◼ Q4 单季度营收同环比增长，归母净利润同比增长环比下降。2024Q4 公
司实现营收 599.41 亿元，同环比+11.6%/+17.9%；实现归母净利润 22.64

亿元，同环比+11.7%/-32.4%；实现扣非归母净利润 13.61 亿元，同环比
+32.7%/-50.0%。2024Q4 公司实现销量 37.95 万辆，同环比分别
+3.50%/+29.01%。Q4 对应扣非前单车净利 0.6 万元，扣非后单车净利
0.36 万元。费用率方面，2024Q4 公司销售费用率 2.6%，同环比-3.3/-

2.2pct，控制得当；研发费用率 5.1%，同环比+0.4/+1.2pct，公司持续智
能化+产品研发投入。 

 

◼ 公司智能化规划清晰，海外市场持续发力。1）智能化方面，公司规划
ADC2.0/ADC3.0/ADC4.0 三大智驾平台，分别对应 10 万级/20 万级/30

万级的低/中/高算力方案，其中 ADC2.0 可实现高性价比的无图高速
NOA，预计搭载于哈弗 H6、欧拉好猫等车型；ADC3.0 将实现全国无图
城市 NOA，预计在搭载于魏牌、坦克；ADC4.0 采用端到端+VLA 大模
型，支持点到点的城市 NOA，将在坦克、魏牌车型上车。2）全球化方
面，公司 2024 年海外销量超 45.4 万辆，同比+44.6%，创历史新高，公
司持续聚焦产能在地化、经营本土化、品牌跨文化和供应链安全化的“国
际新四化”，稳居中国出海车企第一梯队。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：公司智能化+全球化战略明确，驱动车型销量持
续增长，我们上调公司 2025/2026 年营业收入预期分别为 2250/2491 亿
元（原值为 2126/2338 亿元），同比+11%/+11%。由于智驾、新车型等研
发持续加大，我们下调 2025/2026 年归母净利润预期分别为 129/143 亿
元（原值为 149/174 亿元），同比+1%/+11%。新增 2027 年营收预期 2656

亿元，同比+7%；新增 2027 年归母净利润预期 148 亿元，同比+4%。
2025~2027 年对应 EPS 分别为 1.50/1.68/1.73 元，对应 PE 估值分别为
18/16/15 倍，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：海外市场需求低于预期；国内乘用车价格战演绎超预期。  
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长城汽车三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 133,435 160,518 193,997 221,099  营业总收入 202,195 224,963 249,128 265,580 

货币资金及交易性金融资产 44,922 59,687 83,612 104,160  营业成本(含金融类) 162,747 180,645 199,303 212,464 

经营性应收款项 52,680 60,438 66,880 71,262  税金及附加 7,409 8,099 8,969 9,561 

存货 25,408 29,407 31,817 33,311  销售费用 7,830 8,774 9,716 10,358 

合同资产 26 22 25 27     管理费用 4,756 5,399 5,979 6,374 

其他流动资产 10,399 10,962 11,663 12,340  研发费用 9,284 10,348 11,460 12,217 

非流动资产 83,831 80,831 77,485 77,658  财务费用 91 675 1,492 2,024 

长期股权投资 11,551 12,051 12,551 13,051  加:其他收益 3,693 3,000 3,000 3,000 

固定资产及使用权资产 31,844 26,662 21,486 17,210  投资净收益 877 1,000 1,100 1,200 

在建工程 3,960 4,464 4,918 5,326  公允价值变动 42 450 796 815 

无形资产 12,345 12,943 13,240 16,200  减值损失 (774) (750) (750) (750) 

商誉 28 28 28 28  资产处置收益 5 0 0 0 

长期待摊费用 570 570 570 570  营业利润 13,921 14,723 16,356 16,848 

其他非流动资产 23,532 24,112 24,692 25,272  营业外净收支  363 400 500 600 

资产总计 217,266 241,349 271,483 298,757  利润总额 14,283 15,123 16,856 17,448 

流动负债 122,229 135,235 149,295 159,745  减:所得税 1,591 2,268 2,528 2,617 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,353 11,253 12,153 13,053  净利润 12,692 12,855 14,328 14,831 

经营性应付款项 79,571 87,813 96,883 103,281  减:少数股东损益 0 (15) (15) (15) 

合同负债 11,711 12,373 13,702 14,607  归属母公司净利润 12,692 12,870 14,343 14,846 

其他流动负债 20,594 23,796 26,557 28,805       

非流动负债 16,041 18,541 24,641 31,141  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.48 1.50 1.68 1.73 

长期借款 6,481 8,481 13,481 18,481       

应付债券 3,675 3,875 4,275 4,875  EBIT 13,252 15,798 18,349 19,472 

租赁负债 1,372 1,672 2,372 3,272  EBITDA 23,404 26,869 29,764 27,370 

其他非流动负债 4,514 4,514 4,514 4,514       

负债合计 138,270 153,776 173,936 190,886  毛利率(%) 19.51 19.70 20.00 20.00 

归属母公司股东权益 78,988 87,579 97,568 107,907  归母净利率(%) 6.28 5.72 5.76 5.59 

少数股东权益 8 (7) (22) (37)       

所有者权益合计 78,996 87,573 97,547 107,870  收入增长率(%) 16.73 11.26 10.74 6.60 

负债和股东权益 217,266 241,349 271,483 298,757  归母净利润增长率(%) 80.76 1.40 11.45 3.50 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 27,783 22,256 27,478 23,819  每股净资产(元) 9.19 10.19 11.36 12.56 

投资活动现金流 (23,296) (6,679) (6,478) (6,283)  最新发行在外股份（百万股） 8,563 8,563 8,563 8,563 

筹资活动现金流 (12,178) (890) 2,128 2,196  ROIC(%) 11.81 12.57 12.85 11.93 

现金净增加额 (8,062) 14,315 23,128 19,733  ROE-摊薄(%) 16.07 14.69 14.70 13.76 

折旧和摊销 10,153 11,071 11,415 7,898  资产负债率(%) 63.64 63.72 64.07 63.89 

资本开支 (11,082) (6,600) (6,500) (6,400)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.82 17.58 15.77 15.24 

营运资本变动 4,650 (1,003) 2,814 2,209  P/B（现价） 2.87 2.59 2.33 2.10 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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