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长城汽车（601633.SH）系列点评二十三     

5 月：魏牌销量亮眼 出口稳步向上 
  

 2025 年 06 月 04 日 

 

➢ 事件: 公司 2025 年 6 月 1 日发布 2025 年 5 月产销快报：批发销量 10.2 万

辆，同比+11.8%，环比+2.2%；1-5 月累计批发 45.9 万辆，同比-0.5%。其中，

1）哈弗 5.8 万辆，同比+22.6%，环比+1.7%；1-5 月累计批发 25.9 万辆，同

比+2.8%。2）魏牌 0.6 万辆，同比+115.3%，环比+28.1%；1-5 月累计批发 2.4

万辆，同比+43.5%。3）皮卡 1.6 万辆，同比+2.7%，环比-11.4%；1-5 月累计

批发 8.3 万辆，同比+8.3%。4）欧拉 0.2 万辆，同比-67.3%，环比+9.1%；1-

5 月累计批发 1.1 万辆，同比-58.7%。5）坦克 2.1 万辆，同比+2.8%，环比

+8.8%；1-5 月累计批发 8.2 万辆，同比-8.8%。 

➢ 坦克贡献稳定利润 魏牌涨势亮眼。坦克5月批发销售2.1万辆，同比+2.8%，

环比+8.8%。坦克 300 批发销售 1.2 万辆，同比+14.4%。魏牌 5 月批发销售 0.6

万辆，同比+115.3%，环比+28.1%。坦克方面，新车坦克 700 Hi4-Z 革新动力

系统，将改用 2.0T 发动机，配备双电机，纯电续航达到 190 公里，带来硬派越

野新体验。魏牌方面，5 月 13 日，魏牌高山家族：高山 7、高山 8、高山 9 正式

上市，高山 8 和高山 9 上市 24 小时大定超 5900 辆。新品密集发布对销量的拉

动作用显著，魏牌作为高端新能源品牌正以“豪华新能源”标签加速突围。 

➢ 哈弗品牌热销 新车+促销活动带来新增量。哈弗 5 月批发销售 5.8 万辆，

同比+22.6%，环比+1.7%。5 月 27 日，B 级 SUV 哈弗猛龙燃油版正式上市，

售价区间 15.69-16.79 万元，全系标配 2.0+9DCT 黄金动力组合，搭配智能四

驱系统，为用户带来卓越的越野体验。哈弗品牌 6 月启动“全系换新一口价”限

时促销，覆盖燃油、插混及经典车型，包括哈弗猛龙燃油版、二代哈弗枭龙 MAX

等，将直接刺激销量增长。我们认为新车上市与促销活动将产生协同效应，进一

步推动下订热情，对销量产生提振作用，或成为燃油 SUV 细分市场新增长点。 

➢ 海外销量向上 “生态出海”稳步推进。5 月，公司海外批发销量为 3.5 万

辆，同比+0.2%，环比+7.4%；1-5 月海外批发销量为 15.8 万辆，同比-3.6%。

巴西工厂将于 2025 年中启动生产，初期将生产 3 款车型，年产能规划 5 万辆，

夯实本地化供应基础，加速拉美市场渗透。同时长城汽车将在巴西打造研发中心

和制造基地，带动相关产业链发展，实现“生态出海”，进一步巩固全球化布局。 

➢ 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 2025-2027 年

营业收入为 2,267.8/2,617.0/2,962.5 亿元，归母净利润为 140.9/163.0/182.4

亿元，对应 2025 年 6 月 3 日收盘价 22.46 元/股，PE 为 14/12/11 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 202,195  226,780  261,704  296,249  

增长率（%） 16.7  12.2  15.4  13.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 12,692  14,089  16,300  18,240  

增长率（%） 80.8  11.0  15.7  11.9  

每股收益（元） 1.48  1.65  1.90  2.13  

PE 15  14  12  11  

PB 2.43  2.12  1.84  1.60  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 6 月 3 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  226,780  261,704  296,249   成长能力（%）     

营业成本 162,747  182,558  209,363  236,999   营业收入增长率 16.73  12.16  15.40  13.20  

营业税金及附加 7,409  8,164  9,421  10,665   EBIT 增长率 108.24  -16.14  27.18  13.20  

销售费用 7,830  9,071  10,468  11,850   净利润增长率 80.76  11.00  15.69  11.91  

管理费用 4,756  5,670  6,543  7,406   盈利能力（%）     

研发费用 9,284  10,205  11,777  13,331   毛利率 19.51  19.50  20.00  20.00  

EBIT 13,252  11,112  14,132  15,997   净利润率 6.28  6.21  6.23  6.16  

财务费用 91  100  100  100   总资产收益率 ROA 5.84  5.78  5.93  5.92  

资产减值损失 -751  -69  -107  -88   净资产收益率 ROE 16.07  15.54  15.61  15.18  

投资收益 877  1,021  1,178  1,333   偿债能力         

营业利润 13,921  14,235  17,723  20,109   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  0.88  0.96  1.04  

利润总额 14,283  14,835  18,123  20,509   现金比率 0.25  0.28  0.38  0.47  

所得税 1,591  742  1,812  2,256   资产负债率（%） 63.64  62.79  61.97  60.96  

净利润 12,692  14,093  16,311  18,253   经营效率     

归属于母公司净利润 12,692  14,089  16,300  18,240   应收账款周转天数 13.13  14.00  13.00  12.00  

EBITDA 23,404  21,548  24,858  26,792   存货周转天数 56.98  66.43  63.99  62.47  

          总资产周转率 0.93  0.93  0.95  0.96  

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

货币资金 30,741  38,374  58,422  80,449   每股收益 1.48  1.65  1.90  2.13  

应收账款及票据 9,638  13,048  14,340  15,421   每股净资产 9.23  10.59  12.20  14.04  

预付款项 1,942  3,613  4,120  4,061   每股经营现金流 3.25  2.44  3.58  3.84  

存货 25,408  33,225  36,704  40,561   每股股利 0.29  0.29  0.29  0.29  

其他流动资产 65,706  70,104  77,465  85,141   估值分析         

流动资产合计 133,435  158,363  191,051  225,632   PE 15  14  12  11  

长期股权投资 11,551  12,184  12,901  13,576   PB 2.4  2.1  1.8  1.6  

固定资产 30,014  30,768  30,244  29,601   EV/EBITDA 7.84  8.16  6.26  4.99  

无形资产 12,345  14,419  15,973  17,787   股息收益率（%） 1.29  1.29  1.29  1.29  

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

资产合计 217,266  243,596  274,664  307,921             

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  89,802  103,552  116,386   净利润 12,692  14,093  16,311  18,253  

其他流动负债 35,993  40,440  43,947  48,617   折旧和摊销 10,153  10,436  10,726  10,795  

流动负债合计 122,229  136,907  154,164  171,668   营运资金变动 4,650  -2,617  4,617  4,950  

长期借款 6,481  6,481  6,481  6,481   经营活动现金流 27,783  20,862  30,684  32,854  

其他长期负债 9,560  9,560  9,560  9,560   资本开支 -11,082  -10,666  -8,099  -8,482  

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  152,948  170,205  187,709   投资活动现金流 -23,296  -10,283  -7,632  -7,823  

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  24  37   债务募资 -8,686  0  0  0  

股东权益合计 78,996  90,648  104,459  120,212   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  243,596  274,664  307,921   现金净流量 -8,062  7,633  20,048  22,027  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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