
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
长城汽车（601633.SH）系列点评二十一     

2024 利润高增 2025 稳健增长 
 

 2025 年 03 月 30 日 

 

➢ 事件概述:公司发布 2024 年度报告: 2024 年全年营业总收入为 2022.0 亿

元，同比+16.7%，归母净利润为 126.9 亿元，同比+80.8%，扣非归母净利润为

97.4 亿元，同比+101.4%；其中 2024Q4 营业总收入为 599.4 亿元，同比/环比

分 别 为 +11.6%/+17.9% ； 归 母 净 利 润 为 22.6 亿 元 ， 同 比 / 环 比 分 别 为 -

32.4%/+11.7%，扣非归母净利润为 13.6 亿元，同比/环比分别为+32.7%/-

50.0%。 

➢ 营收持续向上 单车 ASP 提升。收入端：2024Q4 营业总收入 599.4 亿元，

同比/环比分别为+11.6%/+17.9%。据我们测算，2024Q4 单车 ASP 为 15.8 万

元，同比/环比分别+1.2 /-0.4 万元。利润端：2024Q4 扣非归母净利润为 13.6

亿元，同比/环比分别为+32.7%/-50.0%。我们判断，利润端的下滑主要是由于

财务费用中的汇兑损失所致。费用端：2024Q4 销售/管理/研发/财务费用率分别

为 2.7%/2.9%/5.2%/-0.2%，同比分别为-3.3 pts/-0.1 pts/+0.4 pts/+0.5 pts，

环比分别为-3.3 pts/-0.1 pts/+0.4 pts/+0.5 pts，销售/管理/研发费用率基本稳

定。 

➢ 坦克同比增长 高端化贡献利润。2024Q4 交付合计 37.9 万辆，同比环比分

别为+3.5%/+28.9%。其中：哈弗 2024Q4 为 23.4 万辆，同比环比分别为

+6.9%/+36.3%；Wey牌2024Q4 为2.2 辆，同比环比分别为+158.7%/+71.8%；

皮卡 2024Q4 为 4.5 万辆，同比环比分别为-9.4%/+12.5%；欧拉 2024Q4 为

1.6 万辆，同比环比分别为-47.8%/+7.4%；坦克 2024Q4 为 6.1 万辆，同比环

比分别为+5.5%/+13.3%。高端化方面，20 万元以上车型 2024Q4 销售 11.0 万

辆。2024 年公司以坦克为主的高端化产品表现强劲，有望拉动毛利率，打开盈

利空间。 

➢ 海外销量稳健向上 全球化稳步推进。公司 2024Q4 海外批发销量 12.9 万

辆，同比+23.6%。展望 2025，公司将加速海外产品布局，通过本土化生产发力

泰国、巴西等海外市场。我们认为，公司燃油及混动产品具有优质产品力，在海

外市场极具竞争力。看好公司海外布局加速推进带来销量的持续提升。 

➢ 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。调整盈利预测，预计

2025-2027 年 营 业 收 入 为 2,408.6/2,779.5/3,146.4 亿 元 ， 归 母 净 利 润 为

149.0/170.3/192.7 亿元，对应 2025 年 3 月 28 日收盘价 26.42 元/股，PE 为

15/13/12 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。 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 202,195  240,856  277,948  314,637  

增长率（%） 16.7  19.1  15.4  13.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 12,692  14,900  17,027  19,269  

增长率（%） 80.8  17.4  14.3  13.2  

每股收益（元） 1.48  1.74  1.99  2.25  

PE 18  15  13  12  

PB 2.86  2.47  2.13  1.84  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 28 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） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 202,195  240,856  277,948  314,637   成长能力（%）     

营业成本 162,747  192,685  222,358  251,710   营业收入增长率 16.73  19.12  15.40  13.20  

营业税金及附加 7,409  8,912  9,728  11,012   EBIT 增长率 108.24  -3.67  19.75  13.20  

销售费用 7,830  9,634  11,118  12,585   净利润增长率 80.76  17.40  14.28  13.17  

管理费用 4,756  6,021  6,949  7,866   盈利能力（%）     

研发费用 9,284  10,839  12,508  14,159   毛利率 19.51  20.00  20.00  20.00  

EBIT 13,252  12,765  15,287  17,305   净利润率 6.28  6.19  6.13  6.13  

财务费用 91  100  100  100   总资产收益率 ROA 5.84  5.93  5.98  6.02  

资产减值损失 -751  -69  -107  -88   净资产收益率 ROE 16.07  16.29  16.07  15.70  

投资收益 877  963  1,112  1,259   偿债能力         

营业利润 13,921  15,961  18,963  21,512   流动比率 1.09  1.16  1.24  1.31  

营业外收支 363  600  400  400   速动比率 0.85  0.87  0.96  1.04  

利润总额 14,283  16,561  19,363  21,912   现金比率 0.25  0.28  0.38  0.47  

所得税 1,591  1,656  2,324  2,629   资产负债率（%） 63.64  63.58  62.77  61.64  

净利润 12,692  14,905  17,039  19,283   经营效率     

归属于母公司净利润 12,692  14,900  17,027  19,269   应收账款周转天数 13.13  14.00  13.00  12.00  

EBITDA 23,404  23,201  26,013  28,100   存货周转天数 56.98  66.43  63.99  62.47  

          总资产周转率 0.93  0.96  0.98  0.98  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 30,741  39,989  61,579  84,942   每股收益 1.48  1.74  1.99  2.25  

应收账款及票据 9,638  13,857  15,230  16,378   每股净资产 9.22  10.68  12.38  14.33  

预付款项 1,942  3,814  4,376  4,313   每股经营现金流 3.24  2.63  3.77  4.00  

存货 25,408  35,068  38,982  43,078   每股股利 0.29  0.29  0.29  0.29  

其他流动资产 65,706  73,139  80,958  89,110   估值分析         

流动资产合计 133,435  165,867  201,125  237,821   PE 18  15  13  12  

长期股权投资 11,551  12,184  12,901  13,576   PB 2.86  2.47  2.13  1.84  

固定资产 30,014  30,768  30,244  29,601   EV/EBITDA 9.29  8.97  7.17  5.81  

无形资产 12,345  14,419  15,973  17,787   股息收益率（%） 1.10  1.10  1.10  1.10  

非流动资产合计 83,831  85,233  83,613  82,289            

资产合计 217,266  251,100  284,738  320,110             

短期借款 6,665  6,665  6,665  6,665   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 79,571  94,783  109,980  123,610   净利润 12,692  14,905  17,039  19,283  

其他流动负债 35,993  42,151  46,053  51,013   折旧和摊销 10,153  10,436  10,726  10,795  

流动负债合计 122,229  143,599  162,698  181,288   营运资金变动 4,650  -1,814  5,431  5,257  

长期借款 6,481  6,481  6,481  6,481   经营活动现金流 27,783  22,545  32,305  34,279  

其他长期负债 9,560  9,560  9,560  9,560   资本开支 -11,082  -10,677  -8,112  -8,496  

非流动负债合计 16,041  16,041  16,041  16,041   投资 -12,288  -638  -710  -674  

负债合计 138,270  159,640  178,739  197,329   投资活动现金流 -23,296  -10,351  -7,710  -7,911  

股本 8,556  8,615  8,615  8,615   股权募资 1,066  59  0  0  

少数股东权益 8  13  25  38   债务募资 -8,686  0  0  0  

股东权益合计 78,996  91,459  105,999  122,781   筹资活动现金流 -12,178  -2,946  -3,005  -3,005  

负债和股东权益合计 217,266  251,100  284,738  320,110   现金净流量 -8,062  9,248  21,590  23,363  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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