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长城汽车（601633.SH） 

10 月销量同比高增，坦克、魏牌新车周期强势 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 173,212 202,195 227,617 263,455 304,057 

增长率 yoy（%） 26.1 16.7 12.6 15.7 15.4 

归母净利润（百万元） 7,022 12,692 12,966 15,853 19,312 

增长率 yoy（%） -15.1 80.8 2.2 22.3 21.8 

ROE（%） 10.3 16.1 14.7 15.7 16.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.82 1.48 1.52 1.85 2.26 

P/E（倍） 27.7 15.3 15.0 12.3 10.1 

P/B（倍） 2.8 2.5 2.2 1.9 1.7  
资料来源：公司财报、长城证券产业金融研究院 

◼ 事件：11 月 2 日，公司发布 10 月产销公告，10 月公司实现批发销量

14.3 万辆，同/环比+22.5%/+7.1%；1-10 月累计销量 106.6 万辆，同
比+9.9%。其中，10 月新能源车型销售 4.6 万辆，同比+44.1%；海外

销售 5.7 万辆，同比+28.7%；20 万元以上车型销售 4.0 万辆，同比

+32.5%。 

◼ 10 月销量同比高增，新车矩阵持续完善。10 月公司实现批发销量 14.3

万辆，同/环比+22.5%/+7.1%，创历史最佳 10 月销量表现；1-10 月累

计销量 106.6 万辆，同比+9.9%。分品牌看： 

坦克：10 月销量 2.2 万辆，同/环比+16.6%/+4.0%；1-10 月累计销量
18.7 万辆，同比-0.8%。其中 10 月坦克 300/坦克 500/坦克 400/坦克

700 销量分别为 10362 辆/7609 辆/4016 辆/319 辆。11 月 6 日，全新坦

克 400 正式上市，目前坦克 400 提供 Hi4-Z、Hi4-T、汽油、柴油全动力，
其中 Hi4T 智享版/Hi4Z 智享版售价分别为 29.98 万/31.98 万元。新车有

望凭借“硬派越野+智能科技”的融合优势强化 30 万元级别越野市场竞

争力，坦克品牌销量有望再上新台阶。 

哈弗：10 月销量 8.8 万辆，同/环比+21.4%/+7.7%；1-10 月累计销量

61.7 万辆，同比+13.3%。10 月哈弗大狗销量突破 2 万辆，猛龙系列销

量突破 1 万辆。 

魏牌：10 月销量 1.3 万辆，同/环比+95.8%/+15.2%；1-10 月累计销
量 7.6 万辆，同比+96.3%。10 月 15 日，魏牌高山 7 正式上市（售价

28.58 万元），高山 7 定位为家庭用户打造的移动大客厅，高山产品矩阵

持续完善。 

皮卡：10 月销量 1.4 万辆，同/环比+9.3%/+9.2%；1-10 月累计销量
15.0 万辆，同比+3.7%。10 月 22 日，时尚多用途皮卡——2026 款金刚

炮在荆门智慧工厂焕新上市。 

欧拉：10 月销量 0.6 万辆，同/环比+1.6%/-9.7%；1-10 月累计销量 3.5

万辆，同比-33.0%。11 月 12 日，欧拉旗下全新 A 级纯电 SUV 欧拉 5

正式开启预售。 

◼ 投资建议：公司各品牌新车矩阵持续丰富，坦克新车表现强势，魏牌销

量改善显著，公司产品结构有望改善。我们预计公司 2025/2026/2027

年实现营业收入 2276.17/2634.55/3040.57 亿元，对应归母净利润

129.66/158.53/193.12 亿元，以当前收盘价计算 PE 为 15.0/12.3/10.1

倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：公司产品推出及销售不及预期；公司出海进展不及预期；市

场价格竞争超预期；原材料成本上升超预期 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 汽车 

2025 年 11 月 14 日收盘价（元） 22.70 

总市值（百万元） 194,263.69 

流通市值（百万元） 140,949.82 

总股本（百万股） 8,557.87 

流通股本（百万股） 6,209.24 

近 3 月日均成交额（百万元） 541.45   

股价走势 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 118584 133538 134101 177674 191021  营业收入 173212 202195 227617 263455 304057 

现金 38337 30769 25472 65658 71875  营业成本 141772 162747 184589 212385 244365 

应收票据及应收账款 10145 9638 11522 12970 15296  营业税金及附加 5986 7409 8308 9616 11098 

其他应收款 2114 3385 2805 4360 3910  销售费用 7286 7830 9105 10538 12162 

预付账款 3873 1944 4604 2975 5772  管理费用 4735 4756 5303 5569 6126 

存货 26628 25440 27300 29336 31755  研发费用 8054 9284 10470 11517 13245 

其他流动资产 37487 62362 62398 62376 62414  财务费用 -126 91 -1475 -463 -1148 

非流动资产 82686 84182 84715 82868 80230  资产和信用减值损失 -550 -774 -425 -605 -522 

长期股权投资 10751 11549 13180 14853 16570  其他收益 1512 3693 3000 3000 3000 

固定资产 30235 30200 28159 25686 22856  公允价值变动收益 -26 42 22 13 26 

无形资产 23375 24753 25027 25098 24520  投资净收益 761 877 850 914 965 

其他非流动资产 18325 17680 18349 17232 16284  资产处置收益 0 5 2 4 3 

资产总计 201270 217720 218816 260542 271251  营业利润 7201 13921 14766 17619 21682 

流动负债 110835 122570 112187 139514 133595  营业外收入 744 435 589 512 551 

短期借款 5701 6685 6685 6685 6685  营业外支出 121 72 97 84 90 

应付票据及应付账款 68486 79652 68020 94165 85036  利润总额 7824 14283 15258 18046 22142 

其他流动负债 36648 36234 37482 38664 41874  所得税 801 1591 2289 2188 2824 

非流动负债 21926 16157 18117 19077 19036  净利润  7023 12692 12970 15858 19318 

长期借款 16749 10201 12161 13120 13080  少数股东损益 1 0 4 5 6 

其他非流动负债 5177 5956 5956 5956 5956  归属母公司净利润 7022 12692 12966 15853 19312 

负债合计 132762 138727 130303 158591 152631  EBITDA 14892 23373 22545 25511 29540 

少数股东权益 8 8 12 17 23  EPS（元/股） 0.82 1.48 1.52 1.85 2.26 

股本 8498 8556 8556 8556 8556        

资本公积 2055 3666 3666 3666 3666  主要财务比率      

留存收益 58242 68333 77046 87646 100763  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 68501 78985 88500 101934 118597  成长能力      

负债和股东权益 201270 217720 218816 260542 271251  营业收入（%） 26.1 16.7 12.6 15.7 15.4 

       营业利润（%） -9.6 93.3 6.1 19.3 23.1 

       归属母公司净利润（%） -15.1 80.8 2.2 22.3 21.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.2 19.5 18.9 19.4 19.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.1 6.3 5.7 6.0 6.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 10.3 16.1 14.7 15.7 16.5 

经营活动现金流 17754 27783 2687 45907 12160  ROIC（%） 6.7 12.0 11.4 12.0 12.6 

净利润 7023 12692 12970 15858 19318  偿债能力      

折旧摊销 7317 9388 7261 7928 8546  资产负债率（%） 66.0 63.7 59.5 60.9 56.3 

财务费用 -126 91 -1475 -463 -1148  净负债比率（%） -8.1 -8.4 0.0 -37.9 -37.1 

投资损失 -761 -877 -850 -914 -965  流动比率 1.1 1.1 1.2 1.3 1.4 

营运资金变动 3521 4382 -15620 22911 -14083  速动比率 0.8 0.8 0.8 1.0 1.1 

其他经营现金流 780 2105 400 588 493  营运能力      

投资活动现金流 -10451 -23296 -6919 -5150 -4914  总资产周转率 0.9 1.0 1.0 1.1 1.1 

资本支出 16713 11737 6162 4408 4191  应收账款周转率 25.1 28.0 30.0 30.0 30.0 

长期投资 4223 -12288 -1631 -1673 -1717  应付账款周转率 4.1 3.9 5.0 5.5 6.0 

其他投资现金流 2039 730 875 931 994  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1052 -12178 -1064 -571 -1029  每股收益（最新摊薄） 0.82 1.48 1.52 1.85 2.26 

短期借款 -242 984 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.07 3.25 0.31 5.36 1.42 

长期借款 -2168 -6548 1960 960 -40  每股净资产（最新摊薄） 7.97 9.19 10.26 11.76 13.65 

普通股增加 -267 59 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -72 1611 0 0 0  P/E 27.7 15.3 15.0 12.3 10.1 

其他筹资现金流 3801 -8283 -3024 -1531 -989  P/B 2.8 2.5 2.2 1.9 1.7 

现金净增加额 8374 -8062 -5297 40186 6217  EV/EBITDA 12.4 7.4 8.0 5.6 4.6  
资料来源：公司财报、长城证券产业金融研究院 
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《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研
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