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《单车归母净利润同比+80.38%，智能

化升 级赋能产 品大年 —长城 汽车
（601633.SH）2024 年年报点评报告》
2025.03.31
《2024Q3单车收入创新高，全球化势头

不减—长城汽车（601633.SH）2024 年

三季报点评报告》2024.10.30
《2024Q1业绩高增，出海+高端化加速

事件：

8月 30日，长城汽车发布 2025年半年报：公司 2025年上半年实
现营收 923.35亿元，同比+0.99%，实现归母净利润 63.37亿元，同比
-10.21%；2025Q2 实现营收 523.16 亿元，同比+7.72%，实现归母净
利润 45.86亿元，同比+19.47%。

观点：

价格战&销售结构变化影响下 Q2 单车营收承压。公司 2025Q2
营收同比+7.72%，销量同比+10.07%，单车营收同比-2.15%至
16.72 万元/辆。单车收入同比承压主要原因有二：一是 2025H1
乘用车市场价格战影响售价；二是公司销量结构变化，海外/坦克
&WEY 牌等高端品牌销量分别同比-1.80%/+7.43%至 10.68/8.28
万辆，占总销量比重分别同比-4.12/-0.65pct 至 34.11%/26.47%。
随着 2025H2国内价格战在政策遏制下趋缓以及高端新品带动，
公司单车均价有望回升，2025 年 7月，公司海外/高端品牌销量
占比已回升至 39.37%/28.81%。公司持续推进新能源转型，2025Q2
新能源销量同比+33.70%至 9.79 万辆，占比同比+5.52pct 至
31.27%。

 市场竞争激烈压制盈利能力，单车扣非归母净利润同比-47.09%。
公司 2025Q2扣非归母净利润同比-41.76%，主要系非经常性损益
同比大幅增长，我们认为或因俄罗斯报废税退税影响。在价格战
影响下，公司 2025Q2 单车扣非归母净利润同比-47.09%至 0.67
万元/辆，其中毛利率同比-2.56pct 至 18.80%；期间费用率同比
-0.18pct至 10.26%，其中销售费用率同比+0.92pct，主要系公司加
速构建直连用户的新渠道模式，以及加大新车型、新技术的上市
宣传及品牌提升所致。公司 2025Q2经营性现金净流入 181.95亿
元，同比+51.33%。

 产品大年新品表现优秀，生态出海产业链加速落地。公司 2025
年进入产品大年，已发布的新品表现优秀，哈弗旗下大狗 2026
款/猛龙 2026款上市 24小时订单 20668/21856台，全新坦克 500
上市 2小时锁单 12257台，WEY牌高山 8/9系列 2025年 7月合
计销量达 6149辆。后续公司新品储备丰富，高山 7将于 9月开启
预售，坦克/WEY牌/哈弗/欧拉等主要品牌均有新车或改款车型上
市。公司生态出海规划逐步落地，随着 8月巴西工厂竣工投产，
公司已于海外布局 3个全流程生产基地以及超过 1400家渠道，随
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—长城汽车（601633.SH）2024 年一季

报点评报告》2024.04.29
着各品牌新品逐步落地，有望带动公司海外销量持续增长。

 盈利预测及投资评级：公司 2025 年进入产品大年，生态出海加
速落地，有望实现销量及其结构双双改善，带动业绩修复。考虑
到乘用车市场竞争仍较为激烈，我们下调公司盈利预测，预计公
司 2025-2027年归母净利润分别为 144.34/168.84/193.46亿元（原
2025-2026 年预测为 150.37/177.91/203.33 亿元），当前股价对应
PE为 15.5/13.2/11.5倍，可比公司 PE平均值为 18.6/14.8/12.3倍，
公司估值水平低于可比公司平均值，维持“买入”评级。

 风险提示：宏观经济不及预期；新车销量不及预期；智能化进展
不及预期；上游原材料涨价；地缘政治风险；测算存在误差，以
实际为准。

 盈利预测简表

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 173,212 202,195 250,533 278,740 299,372
增长率（%） 26.12 16.73 23.91 11.26 7.40

归母净利润（百万元） 7,022 12,692 14,434 16,884 19,346
增长率（%） -15.06 80.76 13.72 16.97 14.58
ROE（%） 10.25 16.07 16.11 16.46 16.38
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.82 1.48 1.69 1.97 2.26
市盈率（P/E） 31.8 17.6 15.5 13.2 11.5

市净率（P/B） 3.3 2.8 2.5 2.2 1.9

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值表

代码 简称
收盘价

（元）

EPS（元） PE（倍）

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
601127.SH 赛力斯 143.89 -1.62 3.94 6.35 8.13 9.71 - 36.5 22.7 17.7 14.8
002594.SZ 比亚迪 109.70 10.32 13.84 6.13 7.49 8.89 10.6 7.9 17.9 14.6 12.3
000625.SZ 长安汽车 12.46 1.14 0.74 0.81 1.04 1.27 10.9 16.9 15.4 12.0 9.8

平均值 3.28 6.17 4.43 5.55 6.62 10.77 20.45 18.6 14.8 12.3
601633.SH 长城汽车 26.08 0.82 1.48 1.69 1.97 2.26 31.8 17.6 15.5 13.2 11.5
数据来源：Wind，华龙证券研究所（收盘价对应交易日为 9月 1日，其中长城汽车、比亚迪、长安汽车盈利预

测来自华龙证券研究所，赛力斯盈利预测来自Wind一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 118,584 133,435 149,612 171,136 203,997 营业收入 173,212 202,195 250,533 278,740 299,372
现金 38,337 30,741 39,250 60,343 85,382 营业成本 140,773 162,747 200,408 222,170 238,025
应收票据及应收账款 10,145 9,638 12,626 13,544 16,982 税金及附加 5,986 7,409 9,181 10,214 10,970
其他应收款 2,114 3,385 3,428 4,152 3,990 销售费用 8,285 7,830 10,272 11,540 12,214
预付账款 3,873 1,942 5,263 2,753 5,856 管理费用 4,735 4,756 5,512 5,881 5,987
存货 26,628 25,408 26,678 28,012 29,413 研发费用 8,054 9,284 11,474 12,404 13,292
其他流动资产 37,487 62,322 62,366 62,333 62,374 财务费用 -126 91 -70 -25 -180
非流动资产 82,686 83,831 91,802 93,374 91,903 资产和信用减值损失 -550 -774 -551 -557 -419
长期股权投资 10,751 11,551 12,151 12,763 13,437 其他收益 1,512 3,693 1,542 1,481 1,510
固定资产 30,235 30,014 36,557 37,615 36,476 公允价值变动收益 -26 42 45 48 45
无形资产 23,375 24,682 24,950 25,014 24,429 投资净收益 761 877 636 634 713
其他非流动资产 18,325 17,585 18,144 17,982 17,563 资产处置收益 0 5 -4 1 0
资产总计 201,270 217,266 241,414 264,511 295,900 营业利润 7,201 13,921 15,424 18,162 20,912
流动负债 110,835 122,229 136,348 148,618 167,493 营业外收入 744 435 700 690 680
短期借款 5,701 6,665 6,880 7,036 7,303 营业外支出 121 72 84 90 93
应付票据及应付账款 68,486 79,571 91,507 105,233 121,018 利润总额 7,824 14,283 16,040 18,763 21,499
其他流动负债 36,648 35,993 37,961 36,349 39,173 所得税 801 1,591 1,604 1,876 2,150
非流动负债 21,926 16,041 15,484 13,275 10,290 净利润 7,023 12,692 14,436 16,886 19,349
长期借款 16,749 10,156 9,598 7,390 4,405 少数股东损益 1 0 2 3 3
其他非流动负债 5,177 5,885 5,885 5,885 5,885 归属母公司净利润 7,022 12,692 14,434 16,884 19,346
负债合计 132,762 138,270 151,832 161,893 177,783 EBITDA 17,331 25,759 23,908 27,904 31,393
少数股东权益 8 8 11 13 16 EPS（元） 0.82 1.48 1.69 1.97 2.26
股本 8,498 8,556 8,556 8,556 8,556
资本公积 2,055 3,626 3,626 3,626 3,626 主要财务比率

留存收益 58,242 68,376 78,432 90,196 103,675 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 68,501 78,988 89,571 102,605 118,101 成长能力

负债和股东权益 201,270 217,266 241,414 264,511 295,900 营业收入同比增速(%) 26.12 16.73 23.91 11.26 7.40
营业利润同比增速(%) -9.62 93.32 10.80 17.76 15.14
归属于母公司净利润同比增速(%) -15.06 80.76 13.72 16.97 14.58
获利能力

毛利率(%) 18.73 19.51 20.01 20.30 20.49
现金流量表（百万元） 净利率(%) 4.05 6.28 5.76 6.06 6.46
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 10.25 16.07 16.11 16.46 16.38
经营活动现金流 17,754 27,783 28,984 37,088 39,596 ROIC(%) 8.83 14.10 12.97 13.63 13.92
净利润 7,023 12,692 14,436 16,886 19,349 偿债能力

折旧摊销 7,365 9,413 7,769 9,275 10,399 资产负债率(%) 65.96 63.64 62.89 61.20 60.08
财务费用 -126 91 -70 -25 -180 净负债比率(%) -8.09 -8.50 -18.81 -38.93 -57.32
投资损失 -761 -877 -636 -634 -713 流动比率 1.07 1.09 1.10 1.15 1.22
营运资金变动 3,521 4,382 6,974 11,077 10,367 速动比率 0.76 0.81 0.81 0.90 0.97
其他经营现金流 733 2,081 511 508 373 营运能力

投资活动现金流 -10,451 -23,296 -15,064 -10,164 -8,169 总资产周转率 0.90 0.97 1.09 1.10 1.07
资本支出 16,713 11,737 15,140 10,235 8,254 应收账款周转率 25.10 27.95 28.00 28.01 28.03
长期投资 4,223 -12,288 -600 -612 -673 应付账款周转率 4.03 3.87 4.28 4.13 3.85
其他投资现金流 2,039 730 676 683 758 每股指标（元）

筹资活动现金流 1,052 -12,178 -5,411 -5,830 -6,388 每股收益(最新摊薄) 0.82 1.48 1.69 1.97 2.26
短期借款 -242 964 215 156 267 每股经营现金流(最新摊薄) 2.07 3.25 3.39 4.33 4.63
长期借款 -2,168 -6,593 -557 -2,209 -2,985 每股净资产(最新摊薄) 7.96 9.19 10.43 11.95 13.76
普通股增加 -267 59 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -72 1,571 0 0 0 P/E 31.8 17.6 15.5 13.2 11.5
其他筹资现金流 3,801 -8,179 -5,069 -3,777 -3,670 P/B 3.3 2.8 2.5 2.2 1.9
现金净增加额 8,374 -8,062 8,509 21,094 25,038 EV/EBITDA 12.32 7.85 8.04 6.06 4.50

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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