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长城汽车（601633.SH）系列点评三十     

10 月：销量再创新高 主流市场逐步改善 
  

 2025 年 11 月 04 日 

 

➢ 事件: 公司发布 2025 年 10 月产销快报：批发销量 14.3 万辆，同比+22.5%，

环比+7.1%；1-10 月累计批发 106.6 万辆，同比+9.9%。其中，1）哈弗 8.8 万

辆，同比+21.4%，环比+7.7%；1-10 月累计批发 61.7 万辆，同比+13.3%。2）

魏牌 1.3 万辆，同比+95.8%，环比+15.2%；1-10 月累计批发 7.6 万辆，同比

+96.3%。3）皮卡 1.4 万辆，同比+9.3%，环比+9.2%；1-10 月累计批发 15.0

万辆，+3.7%。4）欧拉 0.6 万辆，同比+1.6%，环比-9.7%；1-10 月累计批发

3.5 万辆，同比-33.0%。5）坦克 2.2 万辆，同比+16.6%，环比+4.0%；1-10 月

累计批发 18.7 万辆，同比-0.8%。 

➢ 坦克销量攀升 新车表现亮眼。坦克 10 月批发销售 2.2 万辆，同比+16.6%，

环比+4.0%。全新坦克 400 于 10 月 21 日正式开启预售，Hi4-T 智享版预售价

30.98 万元，Hi4-Z 智享版预售价 32.98 万元，预售期内提供领航辅助、后排娱

乐屏等六大权益。新车搭载第三代智慧空间系统 Coffee OS 3 和高通骁龙 8295

芯片，集成 Coffee GPT 语音大模型，智能辅助驾驶系统 Coffee Pilot Ultra 实

现城市与高速 NOA 全场景覆盖。新增 Hi4-Z 车型针对城市路况优化，强化越野

性能，以智能化技术提升驾乘体验，有望推动品牌高端化与销量增长。 

➢ 哈弗持续热销 双爆品激活销量。哈弗10月批发销售8.8万辆，同比+21.4%，

环比+7.7%。新车方面，2026 款大狗以 9.89 万元起售价搭配坦克 300 同款方

向盘、14.6 英寸中控屏及 Coffee OS 3 座舱等配置，销售势头火热；猛龙凭借

燃油与插混双版本协同发力，销量表现亮眼。哈弗通过大狗与猛龙构建硬派与泛

越野双产品线，以高性价比与配置升级强化市场竞争力，驱动品牌整体销量稳步

增长。 

➢ 出海销量持续增长 海外产能稳步推进。10 月，公司海外批发销量为 5.7 万

辆，同比+28.7%，环比+13.7%；1-10 月海外批发销量为 39.1 万辆，同比+6.2%。

坦克 500 Hi4-T 在澳洲上市，Hi4 技术与越野分级体系获肯定。我们认为，长城

汽车伴随澳洲本地化推进，出海销量有望稳步提升。 

➢ 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。我们预计 2025-2027 年

营业收入为 2,267.8/2,898.0/3,187.8 亿元，归母净利润为 126.7/175.2/194.0

亿元，对应 2025 年 11 月 3 日收盘价 22.69 元/股，PE 为 15/11/10 倍，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：车市下行风险；WEY、哈弗等品牌所在市场竞争加剧，销量不及

预期；出海进度不及预期及欧盟关税相关风险。 

  

 
[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  226,780  289,800  318,780  

增长率（%） 16.7  12.2  27.8  10.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 12,692  12,668  17,520  19,400  

增长率（%） 80.8  -0.2  38.3  10.7  

每股收益（元） 1.48  1.48  2.05  2.27  

PE 15  15  11  10  

PB 2.5  2.2  1.9  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 11 月 3 日收盘价）   
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图1：2023-2025 年 10 月长城汽车单月销量（辆）  图2：2023-2025 年 10 月哈弗品牌单月销量（辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图3：2023-2025 年 10 月魏牌单月销量（辆）  图4：2023-2025 年 10 月皮卡单月销量（辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图5：2023-2025 年 10 月欧拉品牌单月销量（辆）  图6：2023-2025 年 10 月坦克品牌单月销量（辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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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  226,780  289,800  318,780    成长能力（%）         

营业成本 162,747  183,692  234,738  258,212    营业收入增长率 16.73  12.16  27.79  10.00  

营业税金及附加 7,409  9,071  11,012  12,114    EBIT 增长率 108.24  -12.97  60.46  10.00  

销售费用 7,830  10,205  11,882  13,070    净利润增长率 80.76  -0.19  38.30  10.73  

管理费用 4,756  5,443  6,376  7,013    盈利能力（%）         

研发费用 9,284  11,339  13,041  14,345    毛利率 19.51  19.00  19.00  19.00  

EBIT 13,252  11,533  18,505  20,356    净利润率 6.28  5.59  6.05  6.09  

财务费用 91  -2,088  -481  -703    总资产收益率 ROA 5.84  5.26  6.08  6.11  

资产减值损失 -751  -571  -730  -803    净资产收益率 ROE 16.07  14.15  16.97  16.54  

投资收益 877  839  1,072  1,179    偿债能力         

营业利润 13,921  13,934  19,386  21,498    流动比率 1.09  1.12  1.18  1.24  

营业外收支 363  300  300  300    速动比率 0.47  0.54  0.58  0.64  

利润总额 14,283  14,234  19,686  21,798    现金比率 0.25  0.23  0.32  0.38  

所得税 1,591  1,566  2,166  2,398    资产负债率（%） 63.64  62.81  64.17  63.07  

净利润 12,692  12,669  17,521  19,401    经营效率         

归属于母公司净利润 12,692  12,668  17,520  19,400    应收账款周转天数 12.88  12.25  11.54  12.36  

EBITDA 23,404  22,527  31,033  34,266    存货周转天数 57.55  52.34  48.91  52.39  

           总资产周转率 0.97  0.99  1.10  1.05  

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

货币资金 30,741  32,402  54,545  72,466    每股收益 1.48  1.48  2.05  2.27  

应收账款及票据 9,638  10,676  13,643  15,007    每股净资产 9.23  10.46  12.06  13.71  

预付款项 1,942  2,755  3,521  3,873    每股经营现金流 3.25  3.64  4.40  4.24  

存货 25,408  28,003  35,785  39,363    每股股利 0.45  0.45  0.62  0.69  

其他流动资产 65,706  82,655  96,322  102,606    估值分析         

流动资产合计 133,435  156,491  203,815  233,316    PE 15  15  11  10  

长期股权投资 11,551  11,551  11,551  11,551    PB 2.5  2.2  1.9  1.7  

固定资产 30,014  31,334  32,214  32,801    EV/EBITDA 8.11  8.43  6.12  5.54  

无形资产 12,345  16,457  20,569  24,682    股息收益率（%） 1.98  1.98  2.74  3.03  

非流动资产合计 83,831  84,309  84,256  84,318              

资产合计 217,266  240,800  288,071  317,635              

短期借款 6,665  5,608  5,608  5,608    现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 79,571  91,846  117,369  129,106    净利润 12,692  12,669  17,521  19,401  

其他流动负债 35,993  41,844  49,915  53,658    折旧和摊销 10,153  10,994  12,528  13,910  

流动负债合计 122,229  139,298  172,892  188,371    营运资金变动 4,650  8,283  7,641  3,050  

长期借款 6,481  2,190  2,190  2,190    经营活动现金流 27,783  31,176  37,674  36,309  

其他长期负债 9,560  9,761  9,761  9,761    资本开支 -11,082  -9,819  -11,377  -12,868  

非流动负债合计 16,041  11,951  11,951  11,951    投资 -12,288  -13,626  0  0  

负债合计 138,270  151,249  184,843  200,322    投资活动现金流 -23,296  -22,391  -10,305  -11,689  

股本 8,556  8,558  8,558  8,558    股权募资 1,066  2  0  0  

少数股东权益 8  9  10  11    债务募资 -8,686  -3,625  0  0  

股东权益合计 78,996  89,551  103,228  117,312    筹资活动现金流 -12,178  -7,124  -5,227  -6,699  

负债和股东权益合计 217,266  240,800  288,071  317,635    现金净流量 -8,062  1,661  22,143  17,922  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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