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证券研究报告·A 股公司简评  乘用车 

三季度主业量价齐升，高端化、

全球化有望提速 

 

核心观点 

Q3 公司营收、归母分别为 612.47 亿元、22.98 亿元，同比分别

+20.51%、-31.23%。Q3 收入增长受益于新车周期+非俄出口驱动

量价齐升；海外报废税返还滞后等非经因素扰动利润。展望后续，

公司加速向智能新能源方向转型，国内新车上市及营销体系变革

以提振内销，海外市场加速拓展下出口稳健增长。长城高端化、

全球化发展提速，预计带动自身销量回升以及结构优化，业绩增

长有望持续向上。 

事件 

公司发布 2025 年第三季度报告，三季度营业收入 612.47 亿元，

同比增长 20.51%；归母净利润 22.98 亿元，同比下降 31.23%；

扣非净利润 18.94 亿元，同比下降 30.23%。 

简评 

新车周期+非俄出口驱动量价齐升，报废税返还滞后等非经因素

扰动利润。25Q3 公司营收、归母、扣非分别为 612.47 亿元、22.98

亿元、18.94 亿元，同比分别+20.51%、-31.23%、-30.23%，环比

分别+17.07%、-49.89%、-10.35%。收入端看，Q3 营收逾 600 亿

创历史新高，主要受益于国内新车周期+出口增长韧性驱动主业

量价齐升。销量方面，Q3 公司累计销售 35.36 万辆，同比+20.20%，

环比+12.97%；其中出口、内销分别为 13.65 万辆、21.70 万辆，

同比分别+11.23%、+26.63%，环比分别+27.87%、+5.25%。分品

牌看，Q3 哈弗、魏牌、皮卡、欧拉、坦克累计分别销售 20.71 万

辆、2.91 万辆、4.00 万辆、1.58 万辆、6.15 万辆，同比分别

+20.37%、+132.40%、-0.51%、+2.34%、+14.34%，环比分别+17.09%、

+37.46%、-13.47%、+124.09%、-0.31%。内销增长主因全新坦克

500、25 款欧拉好猫、26 款哈弗猛龙及之前推出的哈弗大狗 26

款/猛龙（油版）和魏牌高山 8/9 等走量新车拉动。出口单季破

13 万，亦创历史新高，主因非俄地区高景气，对俄出口回暖，以

及新车加速上市和巴西工厂投产。ASP 方面，Q3 平均单车收入约

17.32 万元/台，同比+0.25%，环比+3.63%。利润端看，Q3 归母

同环比下降，主要系 Q3 报废税返还滞后，直营体系建设及新车/

新技术广宣等增加销售费用，汇兑损失（环比）增加财务费用，

以及出口放量影响整体所得税率所致。仅看汽车销售业绩 Q3 盈

利环比增长约 5 亿元。国内新车周期+直营渠道+非俄出口带来的

规模效应及业绩弹性逐步显现。 
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当前股价： 22.91 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-5.41/-9.82 0.88/-10.34 -17.65/-38.78 

12 月最高/最低价（元）  28.70/20.95 

总股本（万股）  855,787.20 

流通 A 股（万股）  620,924.31 

总市值（亿元）  1,734.47 

流通市值（亿元）  1,422.54 

近 3 月日均成交量（万）  2254.47 

主要股东   

保定创新长城资产管理有限公司  59.77% 
 

股价表现 
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长城汽车 上证指数

长城汽车(601633.SH) 
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报废税+产品结构影响毛利，费用控制保持稳健。25Q3 毛利率、净利率分别为 18.42%、3.75%，同比分别-1.58pct、

-2.82pct，环比分别-0.38pct、-5.01pct。毛利率下滑主要系产品结构波动影响（如 Q3 坦克品牌销量占比同比-1pct，

环比-2pct），俄报废税加征主要影响同比端。净利率波动较大，主要受上述报废税、汇兑损失等因素影响。Q3

期间/销售/管理/研发/财务费用率分别为 10.50%、4.76%、1.62%、3.91%、0.21%，同比分别-0.22pct、+0.77pct、

-0.36pct、-0.06pct、-0.56pct，环比分别+0.24pct、-0.48pct、-0.21pct、-0.55pct、+1.48pct。 

新车周期+技术赋能+渠道变革厚积薄发，公司高端化、全球化有望进一步提速。25Q1 国内新品空窗期+渠道投

入期+海外销售结构波动对长城上半年整体业绩的增长形成拖累。Q2-Q3 国内渠道建设及强产品力新车上市的积

极效果开始兑现，同时出口韧性仍在。短期看，近期已上市的哈弗大狗 PLUS、高山 7 等新品，叠加 11 月起接

续上市的全新坦克 400，欧拉 5 等车型，预计进一步拉动销量增长。2026 年公司还将推出 DE 平台豪华 SUV/

泛越野车型、坦克 700Hi4-Z（智驾版+内饰升级）等旗舰级新车，有助于深化品牌高端化建设及量利提升。国

内方面，公司将在 500 家左右的直营门店基础上，基于新车上市节奏，快速补齐核心渠道，并力争大幅提升店

效、人效，以推动魏牌挑战 6 万台月销目标（1.5-2 万台 MPV+4 万台 SUV）。出口方面，公司 2026 年增速初

步目标不低于 20%，并将加速开拓欧洲市场。中长期看，随着国内新能源购置税减免逐步退坡，公司凭借多动

力产品储备+海外布局优势，综合竞争力及业绩增长可持续性将进一步突出。 

投资建议 

公司加速向智能新能源方向转型，国内新车上市及营销体系变革以提振内销，海外市场加速拓展下出口稳健增

长。长城高端化、全球化发展提速，预计带动自身销量回升以及结构优化，业绩增长有望持续向上。我们预计

公司 2025-2026 年归母净利润 136 亿元、170 亿元，对应当前股价 PE 为 14X、12X。 

重要财务指标 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 173,212.08 202,195.47 227,326.40 265,106.32 297,253.23 

YoY(%) 26.12 16.73 12.43 16.62 12.13 

净利润(百万元) 7,021.56 12,692.20 13,637.71 17,007.23 19,636.27 

YoY(%)  -15.06 80.76 7.45 24.71 15.46 

毛利率(%) 18.73 19.51 19.38 20.15 20.51 

净利率(%) 4.05 6.28 6.00 6.42 6.61 

ROE(%) 10.25 16.07 15.25 16.61 16.73 

EPS(摊薄/元) 0.82 1.48 1.59 1.99 2.29 

P/E(倍) 27.92 15.45 14.38 11.53 9.98 

P/B(倍) 2.88 2.49 2.20 1.92 1.68 

数据来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1、行业景气不及预期。2025 年国内经济复苏企稳回升但具体节奏有待观察，汽车行业需求或随之波动；推动

汽车等消费品以旧换新政策全面落地仍需时日，影响行业需求复苏进程。 

2、出口销量不及预期。出口受国际形势、国家政策、汇率等多方因素影响，海外销量增长有波动风险。 

3、行业竞争格局恶化。国内竞争对手加快产品投放速度，随着技术进步、新产能投放等供给要素变化，未来行

业竞争或将加剧，公司市场份额及盈利能力或将有所波动。 

4、公司渠道及新车型销量不及预期。公司渠道建设、经销商优化进度可能不及预期。新车型销量受市场需求影

响存在不及预期风险。
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分析师介绍 
陶亦然 

汽车行业联席首席分析师。曾任银河证券汽车分析师，2018 年加入中信建投汽车团队，

2018/19 年万得金牌分析师团队核心成员，2019/20 年新浪财经新锐分析师团队核心成

员, 2020 年金牛最佳行业分析团队核心成员，2021/22 年新财富、水晶球最佳分析师团

队核心成员。 

 

程似骐 

汽车行业首席分析师，上海交通大学车辆工程硕士，师从发动机所所长，曾任职于东

吴证券、国盛证券，四年证券行业研究经验。2017 年新财富第二团队核心成员，2020

年新浪财经新锐分析师第一名，2020 年金牛最佳汽车行业分析师团队第五名。深度覆

盖新能源整车，智能化零部件，把握智能化电动化浪潮，对智能驾驶全产业链最前沿

研究，深度跟踪从产业链最上游车载芯片到下游最前沿的 L4 的商业模式前沿演变。  

2021 年新财富最佳分析师汽车行业第四名。 

 

李粵皖 

中国人民大学经济学硕士，负责商用车、传统零部件领域研究。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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