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业绩大幅增长，与宇树科技达成合作
2024年长城汽车总营收为 2022.0亿元，同比增长 16.7%；归母净利润为 126.9
亿元，同比增长 80.8%，业绩创新高。长城与宇树科技达成战略合作，代表长城

开始向具身智能方向拓展。维持目标价 18.0港元，对应 25年的 10.0倍预测市盈
率，距离现价有 58%上涨空间，买入评级。

报告摘要

24年净利润大幅增长 80.8%。公司 2024年总营收为 2022.0亿元，同比增长 16.7%；

归母净利润为 126.9亿元，同比增长 80.8%，业绩创新高。

3月销量同比下降 2.3%，环比增长 26%。3月长城汽车总销量达 9.8万台，同比
下降 2.3%，环比增长 26%。具体来看，哈弗品牌 3月销量 5.3万台，同比下降

2.5%；WEY品牌销量 4675台，同比增长 30.0%；长城皮卡销量 2.0万台，同比
增长 16.2%；欧拉品牌销量 2776台，同比下降 53.9%；坦克品牌销量 1.7万台，
同比下降 8.3%。2025年一季度长城汽车累计销售 25.7 万辆，同比下降 6.7%。
一季度哈弗品牌累计销量为 14.5万辆，同比下降 8.4%；WEY品牌累计销量为 1.3
万辆，同比增长 38.7%；欧拉品牌累计销售 6867辆,同比下降 54.3%；坦克品牌
累计销量为4.2万辆，同比下降 14.6%，皮卡累计销量为 5.0万辆，同比增长15.0%。

3月长城汽车推出 25款坦克 300 Hi4-T、二代枭龙 MAX等新车，产品力较老款全
面提升，2025款坦克 300上市 24小时大定突破 19683台，二代枭龙 MAX开启

预售，上市 72小时大定订单突破 10636台。

与宇树科技达成战略合作。根据协议双方将在机器人技术、智能制造等领域开展
合作，包括但不限于人形机器人技术、四足机器人技术、机器人本体软硬件开发、

智能控制系统及智能空间等业务领域。宇树科技负责运动控制和本体，长城负责
上层应用开发。主要有两大应用场景，第一是工业机器人在长城汽车各大工厂内，
做一些纯体力工作。第二是“越野车+机器狗”融合，探索装备运输、探险陪伴等。

投资建议。维持目标价 18.0港元，对应 25年的 10.0倍预测市盈率，距离现价有
58%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) FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E
销售收入 173,212 202,195 231,413 273,808 332,786
增长率（%） 26% 17% 14% 18% 22%
净利润 7,022 12,692 14,344 15,843 17,712
增长率（%） -15% 81% 13% 10% 12%
毛利率（%） 19% 20% 20% 20% 20%
净利润率（%） 4% 6% 6% 6% 5%
ROE,平均（%） 10% 16% 16% 16% 16%
每股盈利（元） 0.82 1.49 1.68 1.85 2.07
每股净资产（元） 8.1 9.2 10.4 11.6 13.0
市盈率（x） 12.8 7.1 6.3 5.7 5.1
市净率（x） 1.3 1.1 1.0 0.9 0.8
股息收益率（%） 3% 5% 5% 6% 6%
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 2025-04-08 11.4港元

总市值(亿港元) 1782.10
H股市值(亿港元) 264.80
总股本(亿股) 85.63
H股股本(亿股) 23.19
12个月低/高(港元) 11/16.7
平均成交(百万港元) 457.48

股东结构
魏建军 60.0%
其他 40.0%

总共 100.0%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 2.81 -14.78 6.99
绝对收益 -15.36 -14.07 25.55

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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