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7月销量稳步提升
7月长城汽车销量 10.4万辆，同比增长 14.3%；1-7月累计销量 67.4万辆，同比

增长 3.6%。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 10.4倍预测市盈率，距离现价有 35%上涨空
间，买入评级。

报告摘要

7月长城汽车销量增长 14.3%。7月长城汽车销量 10.4万辆，同比增长 14.3%，

环比减少 5.7%；1-7月累计销量 67.4万辆，同比增长 3.6%。从各个品牌销量上
看，1）哈弗 5.6万辆，同比增长 6.2%，环比减少 9.9%；1-7月累计销量 37.8万
辆，同比增长 7.1%。2）魏牌 1.0万辆，同比增长 263.3%，环比减少 1.5%；1-7
月累计销量 4.5万辆，同比增长 96.8%。3）皮卡 1.4万辆，同比增长 14.5%，环
比增长 4.2%；1-7月累计销量 11.0万辆，同比增长 5.8%。4）欧拉 0.4万辆，同

比减少 10.0%，环比增长 31.0%；1-7月累计销量 1.8万辆，同比减少 50.2%。5）
坦克 2.0万辆，同比增长 7.2%，环比减少 7.2%；1-7月累计销量 12.4万辆，同
比减少 8.2%。公司出口销量稳健增长，7月，公司海外批发销量为 4.1万辆，同
比增长 4.9%，环比增长 2.5%；1-7月海外销量为 23.9万辆，同比下降 17.5%。

我们认为 8月长城的巴西工厂即将投产，初期产能 5万辆，夯实本地化供应基础，
加速拉美市场渗透，有助于海外销量提升。

全动力超级平台开启新一轮技术升级。25年长城汽车坚定深化新能源转型，下半

年全动力智能超级平台推出，标志着长城汽车的技术重大革新。全动力超级智能
平台能提供五种动力形式：插电混动、油电混动、燃油、纯电及氢动力。以 2.0T
混联系统为例，满电状态零百公里加速时间 4.4秒，馈电状态加速时间也仅需 4.7
秒。800伏混联架构，纯电续航超 400公里，采用行业领先的混动 6C电池，充电
五分钟补能 200公里。在驾驶辅助方面，新车型将全系标配激光雷达，接入 VLA
大模型，可支持端到端驾驶辅助功能，首款车型将在 Q3末推出。

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 10.4倍预测市盈率，距离现价有 35%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） 15.0 8.2 7.7 6.9 6.1
市净率（x） 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0
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 2025-08-04 13.4港元

总市值(亿港元) 1,828.56

H股市值(亿港元) 311.14

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) 278.95

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 2.71 14.26 -11.71

绝对收益 6.13 24.16 34.25

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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