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市场数据  
收盘价(元) 23.19 

一年最低/最高价 20.60/29.45 

市净率(倍) 2.31 

流通A股市值(百万元) 143,992.35 

总市值(百万元) 198,457.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.06 

资产负债率(%,LF) 60.88 

总股本(百万股) 8,557.87 

流通 A 股(百万股) 6,209.24  
 

相关研究  
《长城汽车(601633)：2025 年半年报

点评：业绩符合预期，新品周期强势》 

2025-08-31 

《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 
 

 

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） 173,212 202,195 221,682 319,900 387,400 

同比（%） 26.12 16.73 9.64 44.31 21.10 

归母净利润（百万元） 7,022 12,692 11,882 17,370 22,077 

同比（%） (15.06) 80.76 (6.38) 46.19 27.10 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.82 1.48 1.39 2.03 2.58 

P/E（现价&最新摊薄） 28.26 15.64 16.70 11.43 8.99 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：2025Q3 公司实现营收 612 亿元，同环比+ 21%/+17%；实现
归母净利润 23 亿元，同环比-31%/-50%；实现扣非后归母净利润 18.9 亿
元，同环比分别-30%/-10%。 

◼ Q3 业绩受俄罗斯市场报废税返还确认节奏影响。1）营收层面：出口/魏
牌销量占比环比提升，销量/ASP 环比均改善。公司 Q3 批发销量合计
35.4 万辆，同环比分别+20%/+13%。销量结构上，高山系列热销下 Q3

魏牌销量占比环比+1pct。出口方面，公司 Q3 共出口 14 万辆，同环比
分别+11%/+28%，主要为哈弗品牌出口量同环比提升。高山系列热销+

出口占比环比提升对冲坦克销量同环比下滑影响，公司 Q3 ASP 环比改
善 4%至 17.3 万元。2）毛利率：Q3 公司毛利率为 18.4%，同环比分别
-2.4/-0.4pct，环比下滑主要原因为①高毛利车型坦克 Q3 销量同环比下
滑；②哈弗/皮卡 Q3 提高对经销商返利。3）费用率：Q2 公司销管研费
用率分别为 4.8%/1.6%/3.9%，同比分别-0.04/-0.3/-0.1pct，环比分别-0.5/-

0.2/-0.5pct。汇兑方面 Q3 由于人民币升值带来汇兑损失。4）俄罗斯报
废税返还：因两款车本地化调试需补充数据，Q3 未收到补贴税返还。
5）最终公司 Q3 实现归母净利润 23 亿元，单车净利 0.6 万元。 

◼ 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：考虑市场竞争加剧，我们下修公司 2025/ 

2026/2027 年归母净利润预期为 119/174/221 亿元（原为 140/190/226 亿
元），对应 PE 为 17/11/9 倍。由于魏牌/欧拉有望在 2026 年迎来较强新
品周期，坦克泛越野版本陆续上市拓展目标人群，我们仍维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：海外市场需求低于预期；国内乘用车价格竞争超预期；汇率
波动风险；海外市场政策变化风险。  
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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 133,435 160,187 227,799 286,701  营业总收入 202,195 221,682 319,900 387,400 

货币资金及交易性金融资产 44,922 61,267 87,764 123,390  营业成本(含金融类) 162,747 180,744 256,995 308,595 

经营性应收款项 52,680 57,524 85,144 100,292  税金及附加 7,409 8,588 12,796 15,496 

存货 25,408 32,895 45,054 52,814  销售费用 7,830 11,014 15,355 18,595 

合同资产 26 29 42 51     管理费用 4,756 4,456 6,398 7,748 

其他流动资产 10,399 8,472 9,795 10,155  研发费用 9,284 9,568 14,076 17,046 

非流动资产 83,831 83,219 81,813 81,444  财务费用 91 (1,327) (501) (628) 

长期股权投资 11,551 12,352 13,152 13,952  加:其他收益 3,693 5,020 4,800 4,500 

固定资产及使用权资产 31,844 29,489 26,799 23,982  投资净收益 877 600 600 600 

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 5 150 170 120 

长期待摊费用 570 884 1,198 1,512  营业利润 13,921 13,657 19,525 24,859 

其他非流动资产 23,532 22,834 22,146 21,440  营业外净收支  363 200 214 229 

资产总计 217,266 243,406 309,613 368,145  利润总额 14,283 13,857 19,739 25,088 

流动负债 122,229 138,006 185,417 220,315  减:所得税 1,591 1,975 2,369 3,011 

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 11,882 17,370 22,077 

经营性应付款项 79,571 90,860 126,330 152,569  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 11,711 12,626 17,939 21,768  归属母公司净利润 12,692 11,882 17,370 22,077 

其他流动负债 20,594 24,167 30,795 35,625       

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 1.39 2.03 2.58 

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 7,312 14,280 19,920 

租赁负债 1,372 1,072 1,472 1,972  EBITDA 23,404 16,333 23,775 29,676 

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

负债合计 138,270 151,778 199,789 235,336  毛利率(%) 19.51 18.47 19.66 20.34 

归属母公司股东权益 78,988 91,620 109,815 132,800  归母净利率(%) 6.28 5.36 5.43 5.70 

少数股东权益 8 9 9 9       

所有者权益合计 78,996 91,629 109,824 132,809  收入增长率(%) 16.73 9.64 44.31 21.10 

负债和股东权益 217,266 243,406 309,613 368,145  归母净利润增长率(%) 80.76 (6.38) 46.19 27.10 

           

           

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 27,057 33,919 44,352  每股净资产(元) 9.19 10.67 12.80 15.48 

投资活动现金流 (23,296) (13,535) (15,181) (15,510)  最新发行在外股份（百万股） 8,558 8,558 8,558 8,558 

筹资活动现金流 (12,178) (3,251) (319) (293)  ROIC(%) 11.81 5.91 10.42 12.36 

现金净增加额 (8,062) 10,271 18,419 28,549  ROE-摊薄(%) 16.07 12.97 15.82 16.62 

折旧和摊销 10,153 9,021 9,495 9,756  资产负债率(%) 63.64 62.36 64.53 63.92 

资本开支 (11,082) (7,360) (6,994) (8,345)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.64 16.70 11.43 8.99 

营运资本变动 4,650 5,340 6,261 11,582  P/B（现价） 2.52 2.17 1.81 1.50 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身
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