
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

新能源转型加速，8月销量同环比双增

8月长城汽车销量 11.6万辆，同比增长 22.3%，环比增长 10.7%。我们看好长城

汽车的新能源转型发展加速，高端品牌发展趋势向好。考虑同业估值水平及公司

业务前景，目标价由 18港元提升至 26港元，维持买入评级，相当于 2026年 11.8
倍预测市盈率。

报告摘要

业绩符合预期。上半年营业总收入 923.4亿元，同比增长 1.0%；归母净利润 63.4
亿元，同比减少 10.2%；扣非后净利润 35.8亿元，同比减少 36.4%。毛利率 18.4%，
同比下滑 1.6个百分点，销售费用率 5.5%，同比提升 2.1个百分点，管理费用率
2.1%，同比下滑 0.2个百分点，研发费用率 4.6%，同比持平。利润下滑主要因为

公司建设直营新渠道，并加大对产品与技术的营销宣传力度导致相关费用增加。

8月销量同环比双增。8月长城汽车销量 11.6万辆，同比增长 22.3%，环比增长
10.7%；1-8月累计销量 79.0万辆，同比增长 5.9%。从各个品牌销量来看，1）
哈弗品牌 6.9万辆，同比增长 22.7%；1-8月累计销量 44.7万辆，同比增长 9.2%。
哈弗品牌作为基石，随着 26款哈弗大狗、猛龙上市交付后，销量大幅提升。2）
魏牌 8028辆，同比增长 167.5%；1-8月累计销量 5.3万辆，同比增长 105.1%。

魏牌聚焦高端智能新能源领域，增长势头强劲。旗下高山+蓝山双旗舰产品矩阵发
力，销量不断增加。3）长城皮卡 1.3万辆，同比下降 2.9%；1-8月累计销量 12.3
万辆，同比增长 4.8%。长城皮卡延续领先优势。4）欧拉 5223辆，同比增长 1.4%；

1-8月累计销量 2.3万辆，同比下降 43.8%。预计下半年随着欧拉新车上市后，销
量将有明显改善。5）坦克品牌 2.0万辆，同比增长 22.5%；1-8月累计销量 14.4
万辆，同比下降 4.9%。凭借 Hi4-T与 Hi4-Z新能源技术赋能，坦克品牌的新能源
车型销量占比提升，坦克 500智享版在 8月上市以后订单火爆，上市 2小时锁单
量超过 1.2万辆。随着下半年其它车型的更新，其销量还将持续增长。

投资建议。我们看好长城汽车的新能源转型发展加速，高端品牌发展趋势向好。
我们预测公司 2025-2027年的归母净利润达到 135.8/174.1/193.2亿元（此前预测

为 136.3/151.7/173.4亿元）。考虑同业估值水平及公司业务前景，目标价由 18
港元提升至 26港元，维持买入评级，相当于 2026年 11.8倍预测市盈率。

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 173,212 202,195 243,010 284,434 319,971
增长率（%） 26% 17% 20% 17% 12%
净利润 7,022 12,692 13,578 17,410 19,317
增长率（%） -15% 81% 7% 28% 11%
毛利率（%） 19% 20% 19% 20% 20%
净利润率（%） 4% 6% 6% 6% 6%
ROE,平均（%） 10% 16% 15% 17% 17%
每股盈利（元） 0.82 1.49 1.59 2.03 2.26
每股净资产（元） 8.1 9.2 10.3 11.7 13.2
市盈率（x） 21.4 11.8 11.0 8.6 7.8
市净率（x） 2.2 1.9 1.7 1.5 1.3
股息收益率（%） 2% 3% 3% 4% 4%
数据来源：公司资料，国证国际预测
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投资评级： 买入

维持买入评级

6个月目标价 26.0港元

股价 2025-09-01 19.1港元

总市值(亿港元) 1,630.48
H股市值(亿港元) 442.73
总股本(亿股) 85.59
H股股本(亿股) 23.19
12个月低/高(港元) 10.7/19.2
平均成交(百万港元) 3.48

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 45.24 55.15 34.01
绝对收益 49.76 65.77 76.41

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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