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Q2销量增长带动业绩提升
2025上半年长城汽车预计实现营业收入 923亿元，同比增长 1.0%，归母净利润

63.4亿元，同比下降 10.2%。二季度营业收入 523.5亿元，同比增长 7.8%，环比

增长 30.8%，实现归母净利润 45.9亿元，同比增长 19.1%，环比增长 161.9%。
我们看好长城汽车新能源转型发展加速，这将推动销量与业绩成长，维持目标价

18.0港元，对应 25年的 10.3倍预测市盈率，距离现价有 36%上涨空间，买入评

级。

报告摘要

业绩符合预期。2025上半年公司预计实现营业收入 923亿元，同比增长 1.0%，
实现归母净利润 63.4亿元，同比下降 10.2%。2025二季度营业收入 523.5亿元，

同比增长 7.8%，环比增长 30.8%，实现归母净利润 45.9亿元，同比增长 19.1%，
环比增长 161.9%。

二季度销量改善，带动业绩增长。二季度长城汽车销量 31.3 万辆，同比增长 10.1%，
环比增长 21.9%。分品牌来看，哈弗/魏牌/坦克/欧拉/皮卡销量分别为
17.7/2.1/4.6/0.7/6.2万辆，分别同比+24.7%/+106.4%/-4.5%/-57.9%/-7.6%，二季
度新能源销量 9.8万辆，同比增长 33.7%，环比增长 56.4%，渗透率达 31.3%。

在二季度，长城汽车的二代枭龙 Max及猛龙燃油版、高山等新车上市，拉动哈弗、
魏牌销量提升，300 Hi4-T上市后全系连续两月销量破万，支撑坦克品牌销量逐步

企稳。

下半年多款新车将上市，产品矩阵进一步完善。25年长城汽车坚定深化新能源转
型，产品上重点发力插混赛道，新车定位清晰，加速智能新能源产品投放，哈弗、

坦克、WEY等多个品牌的车型经过智驾升级、技术迭代和价格调整后，产品力充
沛，性价比突出。展望下半年，哈弗新款大狗、猛龙、魏牌高山 7、坦克 500 Hi4-Z
智驾版、欧拉 A0级轿车和 A级纯电 SUV等多款新车将发布，有望进一步拉动销

量提升。

投资建议。我们看好长城汽车的新能源转型发展加速，这将推动销量与业绩成长，

维持目标价 18.0港元，对应 25年的 10.3倍预测市盈率，距离现价有 36%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 173,212 202,195 224,279 252,261 296,336
增长率（%） 26% 17% 11% 12% 17%
净利润 7,022 12,692 13,631 15,170 17,342
增长率（%） -15% 81% 7% 11% 14%
毛利率（%） 19% 20% 20% 20% 20%
净利润率（%） 4% 6% 6% 6% 6%
ROE,平均（%） 10% 16% 15% 15% 16%
每股盈利（元） 0.82 1.49 1.59 1.77 2.03
每股净资产（元） 8.1 9.2 10.3 11.5 12.9
市盈率（x） 14.8 8.2 7.6 6.9 6.0
市净率（x） 1.5 1.3 1.2 1.1 0.9
股息收益率（%） 3% 4% 4% 5% 5%
数据来源：公司资料，国证国际预测
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6个月目标价 18.0港元

股价 2025-07-18 13.2港元

总市值(亿港元) 1,829.81

H股市值(亿港元) 305.15

总股本(亿股) 85.59

H股股本(亿股) 23.19

12个月低/高(港元) 10.7/16.7

平均成交(百万港元) 297.84

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 11.38 -1.57 -28.26

绝对收益 18.21 14.47 14.28

数据来源：彭博、港交所、公司

王强 分析师
+852 2213 1422
jimmywang@sdicsi.com.hk



公司动态分析/长城汽车

本报告版权属于国证国际证券（香港）有限公司，各项声明请参见报告尾页 2

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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