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长城汽车（601633.SH）系列点评二十七     

2025Q2 盈利亮眼 高端化表现稳健 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2025H1 业绩报告：2025H1 营业总收入为 923.3 亿

元，同比+1.0%，其中，2025Q2 营业总收入为 523.2 亿元，同比/环比分别为

+7.7%/+30.7%；2025H1 归母净利润为 63.4 亿元，同比-10.5%；其中 2025Q2

归母净利润为 45.9 亿元，同比/环比分别为+19.1%/+161.9%。2025H1 扣非归

母净利润为 35.8 亿元，同比-36.4%，其中，2025Q2 扣非归母净利润为 21.1 亿

元，同比/环比分别为-41.8%/+43.8%。 

➢ 营收稳定增长，营销费用提升。收入端：2025H1 营业总收入为 923.3 亿元，

同比+1.0%；其中，2025Q2 营业总收入为 523.2 亿元，同比/环比分别为

+7.7%/+30.7%。据我们测算，2025Q2 单车 ASP 为 16.7 万元，同比/环比分

别-0.4/+1.1 万元。利润端：2025H1 扣非归母净利润为 35.8 亿元，同比-36.4%；

其中，2025Q2 扣非归母净利润为 21.1 亿元，同比/环比分别为-41.8%/+43.8%。

利润端下滑主要由于公司加速构建新渠道模式、加大新车和新技术宣传提升导致

费用增加。我们判断随着 2025Q3 新车上量，有望迎来翻转。费用端：2025Q2

销售/管理/研发/财务费用率分别为 5.2%/1.8%/4.5%/-1.3%，同比分别+0.9 

pts/-0.2 pts/-0.1 pts/-0.7 pts，环比分别-0.5 pts/-0.3 pts/-0.3 pts/+1.3 pts。 

➢ 销量增势强劲，新车动力性能+智驾体验双升级。2025H1 合计交付 57.0 万

辆，同比+1.8%；其中，2025Q2 交付合计 31.3 万辆，同比/环比分别为

+10.1%/+21.9%；其中，哈弗 2025Q2 为 17.7 万辆，同比/环比分别为+24.7%/-

22.3%；魏牌 2025Q2 为 2.1 万辆，同比/环比分别为+106.3%/+58.9%；皮卡

2025Q2 为 4.6 万辆，同比/环比分别为-4.5%/-7.6%；欧拉 2025Q2 为 0.7 万

辆，同比/环比分别为-57.9%/+2.5%；坦克 2025Q2 为 6.2 万辆，同比/环比分

别为-7.8%/+46.9%。魏牌高山 7 豪华 MPV 将于 9 月 10 日开启预售，预计售

价 25-30 万元。公司以 Hi4 技术平台迭代和高阶智驾系统规模化为新车布局方

向，产品性能升级的同时直击消费者智能化需求升级，有望驱动销量持续提升。 

➢ 海外销量稳中有进，全球化加速推进。公司 2025Q2 海外销量 10.7 万辆，

同比/环比分别为-1.8%/+17.5%。巴西工厂已于 8 月投产，首批量产哈弗 H6、

长城炮等主力车型，大规模应用工业机器人实现智能化生产，年产能达 5 万台。

“技术标准输出”与“本地化需求适配”的深度融合下公司全球化战略加速跃升。 

➢ 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。调整盈利预测，预计

2025-2027 年营业收入为 2,405.8/2,910.9/3,347.5 亿元，归母净利润为

132.3/200.6/234.7 亿元，对应 2025 年 8 月 29 日收盘价 25.85 元/股，PE 为

17/11/9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：车市下行风险；销量不及预期；出海进度不及预期。 
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[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  240,580  291,088  334,751  

增长率（%） 16.7  19.0  21.0  15.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 12,692  13,233  20,064  23,467  

增长率（%） 80.8  4.3  51.6  17.0  

每股收益（元） 1.48  1.55  2.34  2.74  

PE 17  17  11  9  

PB 2.8  2.4  2.1  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 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  240,580  291,088  334,751    成长能力（%）         

营业成本 162,747  195,351  232,870  267,801    营业收入增长率 16.73  18.98  20.99  15.00  

营业税金及附加 7,409  9,623  11,061  12,721    EBIT 增长率 108.24  -11.30  82.91  15.00  

销售费用 7,830  10,826  11,935  13,725    净利润增长率 80.76  4.26  51.62  16.96  

管理费用 4,756  5,774  6,404  7,365    盈利能力（%）         

研发费用 9,284  12,029  13,099  15,064    毛利率 19.51  18.80  20.00  20.00  

EBIT 13,252  11,754  21,498  24,723    净利润率 6.28  5.50  6.89  7.01  

财务费用 91  -2,485  -335  -873    总资产收益率 ROA 5.84  5.23  6.82  7.01  

资产减值损失 -751  -608  -724  -833    净资产收益率 ROE 16.07  14.58  18.78  18.89  

投资收益 877  890  1,077  1,239    偿债能力         

营业利润 13,921  14,569  22,245  26,068    流动比率 1.09  1.13  1.20  1.27  

营业外收支 363  300  300  300    速动比率 0.47  0.55  0.61  0.67  

利润总额 14,283  14,869  22,545  26,368    现金比率 0.25  0.30  0.38  0.45  

所得税 1,591  1,636  2,480  2,901    资产负债率（%） 63.64  64.12  63.67  62.87  

净利润 12,692  13,234  20,065  23,468    经营效率         

归属于母公司净利润 12,692  13,233  20,064  23,467    应收账款周转天数 12.88  11.92  11.82  12.10  

EBITDA 23,404  22,748  34,026  38,633    存货周转天数 57.55  50.85  50.46  51.30  

           总资产周转率 0.97  1.02  1.06  1.06  

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

货币资金 30,741  44,560  66,049  89,069    每股收益 1.48  1.55  2.34  2.74  

应收账款及票据 9,638  11,326  13,704  15,759    每股净资产 9.23  10.61  12.48  14.51  

预付款项 1,942  2,930  3,493  4,017    每股经营现金流 3.25  3.90  4.36  4.94  

存货 25,408  29,780  35,500  40,825    每股股利 0.45  0.47  0.71  0.83  

其他流动资产 65,706  80,241  91,195  100,664    估值分析         

流动资产合计 133,435  168,838  209,940  250,334    PE 17  17  11  9  

长期股权投资 11,551  11,551  11,551  11,551    PB 2.8  2.4  2.1  1.8  

固定资产 30,014  31,334  32,214  32,801    EV/EBITDA 9.22  9.49  6.34  5.59  

无形资产 12,345  16,457  20,569  24,682    股息收益率（%） 1.74  1.81  2.75  3.22  

非流动资产合计 83,831  84,236  84,183  84,246              

资产合计 217,266  253,074  294,124  334,580              

短期借款 6,665  7,428  7,428  7,428    现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 79,571  97,675  116,435  133,900    净利润 12,692  13,234  20,065  23,468  

其他流动负债 35,993  44,277  50,518  56,129    折旧和摊销 10,153  10,994  12,528  13,910  

流动负债合计 122,229  149,381  174,381  197,458    营运资金变动 4,650  9,671  4,620  4,822  

长期借款 6,481  3,209  3,209  3,209    经营活动现金流 27,783  33,365  37,322  42,254  

其他长期负债 9,560  9,689  9,689  9,689    资本开支 -11,082  -9,816  -11,377  -12,865  

非流动负债合计 16,041  12,898  12,898  12,898    投资 -12,288  -7,876  0  0  

负债合计 138,270  162,279  187,280  210,356    投资活动现金流 -23,296  -16,645  -10,300  -11,626  

股本 8,556  8,559  8,559  8,559    股权募资 1,066  3  0  0  

少数股东权益 8  9  10  11    债务募资 -8,686  -57  0  0  

股东权益合计 78,996  90,795  106,844  124,224    筹资活动现金流 -12,178  -2,901  -5,534  -7,607  

负债和股东权益合计 217,266  253,074  294,124  334,580    现金净流量 -8,062  13,819  21,489  23,021  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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