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市场数据  
收盘价(元) 25.85 

一年最低/最高价 20.60/33.34 

市净率(倍) 2.63 

流通A股市值(百万元) 160,508.90 

总市值(百万元) 221,248.76 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.83 

资产负债率(%,LF) 61.98 

总股本(百万股) 8,558.95 

流通 A 股(百万股) 6,209.24  
 

相关研究  
《长城汽车(601633)： 2025 年 H1 业

绩快报点评：业绩符合预期，智能化+

越野+生态出海持续推进》 

2025-07-20 

《长城汽车(601633)：2025 年一季报

点评：全球化持续推进，产品周期波

动业绩短期承压》 

2025-04-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 173,212 202,195 240,100 325,150 409,700 

同比（%） 26.12 16.73 18.75 35.42 26.00 

归母净利润（百万元） 7,022 12,692 13,963 19,024 22,551 

同比（%） (15.06) 80.76 10.01 36.24 18.54 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.82 1.48 1.63 2.22 2.63 

P/E（现价&最新摊薄） 31.51 17.43 15.85 11.63 9.81 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：2025Q2 公司实现营收 523 亿元，同环比+7.7%/+30.7%；实
现归母净利润 45.9 亿元，同环比+19.1%/+161.9%；实现扣非后归母净利
润 21.1 亿元，同环比分别-41.8%/+43.8%。 

◼ 业绩符合预期。1）营收层面：坦克/魏牌销量占比环比提升，销量/ASP

环比均改善。公司 Q2 批发销量合计 31.3 万辆，同环比分别+10%/+22%，
ASP 为 16.7 万元，同环比分别-2%/+7%。销量结构上，Q2 哈弗/魏牌/坦
克/欧拉/皮卡销量分别为 18/2/6/1/5 万辆，同比+24.7%/+106.3%/-7.8%/-

57.9%/-4.5%。出口方面，公司 Q2 共出口 11 万辆，同环比分别-2%/+17%。 

Q2 凭借“高山+蓝山”双旗舰产品矩阵的强势发力，魏牌/坦克销量占比
环比分别+2/+3pct，高端品牌销量占比提升背景下公司 Q2 ASP 环比改
善 7%至 16.7 万元。2）毛利率：Q2 公司毛利率为 18.8%，同环比分别
-3/+1pct。3）费用率：Q2 公司销管研费用率分别为 5.2%/1.8%/4.5%，同
比分别+0.9/-0.2/-0.1pct，环比分别-0.5/-0.5/-0.3pct。4）俄罗斯报废税返
还 Q2 确认较多，最终公司实现单车利润 1.5 万元（扣非前），同环比分
别+8%/+115%。 

◼ 公司新车周期强势，技术底座储备完善。智能座舱方面，公司依托 Coffee 

OS 3 智能座舱系统构建全场景智能出行生态，目前已搭载至蓝山、高
山、二代哈弗枭龙 MAX、全新坦克 500、2025 款欧拉好猫等多款战略
车型。辅助驾驶方面，Coffee Pilot Ultra 车位到车位功能 8 月正式 OTA

上车，并在坦克 500 改款等新车上搭载； CP Plus 也首搭二代枭龙 MAX

正式上车，让更多用户感受辅助驾驶带来的舒适性、便捷性。电动化方
面， 2025 年 5 月正式发布了为旗舰豪华而生的下一代全新全动力智能
超级平台，兼容插电、混动、纯电、氢能混动和燃油五大动力形式的超
级平台，将应用于公司旗下不同品牌的车型中。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司新品周期强势，同时出口方面非俄市场
也实现了快速增长。我们上调公司 2025/ 2026/ 2027 年归母净利润预期
至 140/190/226 亿元（原为 123/ 139/ 144 亿元），对应 PE 为 16/12/10 倍。
我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外市场需求低于预期；国内乘用车价格战演绎超预期。  

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2024/9/2 2024/12/31 2025/4/30 2025/8/28

长城汽车 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
长城汽车三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 133,435 171,484 235,247 304,785  营业总收入 202,195 240,100 325,150 409,700 

货币资金及交易性金融资产 44,922 65,021 92,702 131,656  营业成本(含金融类) 162,747 194,481 262,721 329,809 

经营性应收款项 52,680 62,280 86,572 106,126  税金及附加 7,409 8,884 12,031 15,159 

存货 25,408 35,395 46,058 56,444  销售费用 7,830 9,364 12,356 15,569 

合同资产 26 31 43 54     管理费用 4,756 4,802 6,503 8,194 

其他流动资产 10,399 8,758 9,873 10,505  研发费用 9,284 10,805 14,307 18,437 

非流动资产 83,831 83,219 81,813 81,444  财务费用 91 673 458 268 

长期股权投资 11,551 12,352 13,152 13,952  加:其他收益 3,693 3,840 4,025 2,800 

固定资产及使用权资产 31,844 29,489 26,799 23,982  投资净收益 877 1,000 800 500 

在建工程 3,960 2,664 1,498 1,528  公允价值变动 42 40 44 48 

无形资产 12,345 14,968 16,992 19,003  减值损失 (774) (793) (870) (958) 

商誉 28 28 28 28  资产处置收益 5 5 1 1 

长期待摊费用 570 884 1,198 1,512  营业利润 13,921 15,185 20,775 24,657 

其他非流动资产 23,532 22,834 22,146 21,440  营业外净收支  363 330 363 399 

资产总计 217,266 254,703 317,061 386,229  利润总额 14,283 15,515 21,138 25,057 

流动负债 122,229 147,222 189,130 234,190  减:所得税 1,591 1,551 2,114 2,506 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,353 10,353 10,353 10,353  净利润 12,692 13,963 19,024 22,551 

经营性应付款项 79,571 97,766 129,145 163,056  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 11,711 13,585 18,339 23,265  归属母公司净利润 12,692 13,963 19,024 22,551 

其他流动负债 20,594 25,518 31,294 37,516       

非流动负债 16,041 13,772 14,372 15,022  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.48 1.63 2.22 2.63 

长期借款 6,481 4,362 4,462 4,562       

应付债券 3,675 3,825 3,925 3,975  EBIT 13,252 11,765 17,233 22,534 

租赁负债 1,372 1,072 1,472 1,972  EBITDA 23,404 20,786 26,728 32,289 

其他非流动负债 4,514 4,514 4,514 4,514       

负债合计 138,270 160,994 203,502 249,211  毛利率(%) 19.51 19.00 19.20 19.50 

归属母公司股东权益 78,988 93,701 113,550 137,008  归母净利率(%) 6.28 5.82 5.85 5.50 

少数股东权益 8 9 9 9       

所有者权益合计 78,996 93,709 113,559 137,017  收入增长率(%) 16.73 18.75 35.42 26.00 

负债和股东权益 217,266 254,703 317,061 386,229  归母净利润增长率(%) 80.76 10.01 36.24 18.54 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 27,783 30,426 34,924 47,729  每股净资产(元) 9.19 10.91 13.23 15.97 

投资活动现金流 (23,296) (13,150) (15,001) (15,559)  最新发行在外股份（百万股） 8,559 8,559 8,559 8,559 

筹资活动现金流 (12,178) (3,251) (319) (293)  ROIC(%) 11.81 9.89 12.55 13.91 

现金净增加额 (8,062) 14,024 19,604 31,877  ROE-摊薄(%) 16.07 14.90 16.75 16.46 

折旧和摊销 10,153 9,021 9,495 9,756  资产负债率(%) 63.64 63.21 64.18 64.52 

资本开支 (11,082) (7,375) (7,014) (8,294)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.43 15.85 11.63 9.81 

营运资本变动 4,650 7,012 5,792 14,436  P/B（现价） 2.81 2.37 1.95 1.62 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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