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[Table_Title] 

长城汽车(601633.SH/02333.HK) 

如何看待坦克品牌的全球化之路 

[Table_Summary] 

核心观点：  

⚫ 写在前面：站在当下，我们基于公司的新一轮周期变化，我们认为公司

又在做一轮自己擅长的事情，其中坦克品牌的全球化将成为公司新一

轮向上发展“新”周期的核心支持变量，进一步打开公司的盈利天花

板，同时为公司的高端化和主流新能源转型提供底层支撑。 

⚫ 从中长期来看，公司掌舵者有定力，顶层决策效率高，拥有比较优势，

奠定其中长期生命力。公司掌舵者长期追求有质量的增长，发展战略

与时俱进。在比较优势方面：（1）公司坦克和皮卡将继续作为现金奶牛

为公司提供足够的腾挪空间，同时坦克品牌的全球化值得期待；（2）公

司组织廉洁高效，执行力强，具备快速调整和落地的实力；（3）产业链

垂直整合，打造共赢“森林生态”，相关方关系良好。 

⚫ 国内坦克 Hi4-Z 用户破圈持续兑现，海外坦克品牌有望成为海外市场

越野需求的引领者。根据交强险，25 年国内非承载式车身 SUV 销量

为 40.9 万辆，同比+18.2%，国内市场规模创历史新高。坦克 Hi4-Z 技

术上市以来实现用户破圈，有望继续切分城市 SUV 份额。海外非承载

车身 SUV 市场规模修复至 169 万辆，坦克品牌 25 年在海外非美/非美

俄地区份额提升至 6.8/4.0%，同比+0.5/2.0pct。往后展望，坦克品牌

有望凭借性价比优势和 PHEV 技术的引领者角色，实现海外份额的进

一步提升，预计 26-27 年坦克品牌出口销量分别为 7.9/12.7 万辆。 

⚫ 盈利预测与投资建议：面对行业变革，公司将迎接一轮适合自己的向

上发展“新”周期。预计 25-27 年 EPS 为 1.16/1.94/2.34 元/股，考

虑到公司高端化品牌的销量增长，同时结合公司新一轮强产品周期带

来的成长性，参考三家可比公司 26 年平均 PE 估值为 15 倍，给予公

司 A 股 26 年 15 倍 PE，合理价值为 29.07 元/股，给予“买入”评级；

给予港股 26 年 10 倍 PE，合理价值为 21.90 港元/股（港元/人民币汇

率=1.13），给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：销量不及预期；战略转型不及预期；消费者需求变化风险。 

盈利预测： 

[Table_Finance] 单位:人民币百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 173,212 202,195 222,790 285,766 330,672 

增长率（%） 26.1% 16.7% 10.2% 28.3% 15.7% 

EBITDA 14,718 24,014 18,350 27,263 31,702 

归母净利润 7,022 12,692 9,912 16,569 20,002 

增长率（%） -15.1% 80.8% -21.9% 67.2% 20.7% 

EPS（元/股） 0.83 1.48 1.16 1.94 2.34 

市盈率（P/E） 30.5 17.7 17.8 10.7 8.8 

ROE（%） 10.3% 16.1% 11.0% 16.3% 17.3% 

EV/EBITDA 13.5 8.8 8.3 5.2 3.9 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
 

[Table_Invest] 公司评级 买入-A/买入-H 
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写在前面： 

站在当下，我们基于公司的新一轮周期变化，我们认为公司又在做一轮自己擅

长的事情，其中坦克品牌的全球化将成为公司新一轮向上发展“新”周期的核心支

持变量，进一步打开公司的盈利天花板，同时为公司的高端化和主流新能源转型提

供底层支撑。 

从中长期来看，公司掌舵者有定力，顶层决策效率高，拥有比较优势，奠定其

中长期生命力。公司掌舵者长期追求有质量的增长，发展战略与时俱进。同时公司

拥有比较优势：（1）坦克和皮卡作为现金奶牛可以为公司提供足够的腾挪空间来应

对竞争；（2）组织廉洁高效，执行力强，具备快速调整和落地的实力；（3）产业链

垂直整合，打造共赢“森林生态”，相关方关系良好。此外，公司积极寻找适合自己

的革新道路去挑战和赢得机会。 

从公司的新能源转型及实现增长的节奏来看，我们认为核心关注变量依次如下：

（1）魏牌的高端化探索之路;（2）坦克品牌的国内扩容和全球化；（3）欧拉品牌的

大众化逻辑节奏和兑现；（4）海外市场多年深耕后的出口销量弹性。 

图1：长城汽车中长期投资逻辑和中短期关注节奏梳理 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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一、国内：非承载车身 SUV 市场规模 25 年创历史新

高，坦克用户破圈持续兑现  

（一）非承载式车身 SUV 市场：25 年市场规模创历史新高，坦克品牌

Hi4Z 带来用户破圈  

优势供给价格下探，叠加混动技术降低消费者使用成本，拉动非承载式车身SUV

市场空间持续扩容。根据交强险，2025年非承载式车身SUV销量为40.9万辆，同比

+18.2%，市场规模创历史新高。该市场21年以来的持续扩容，主要受益于以坦克为

代表的自主优质供给降低了购买成本和使用成本。  

图2：非承载式车身SUV销量年度数据（万辆） 

 

数据来源：交强险、广发证券发展研究中心 

非承载车身SUV市场中进口车型占比持续下降。历史复盘来看，2017年国内非

承载式车身SUV市场规模达到36.9万辆的历史高点。随国内乘用车排放标准升级，

海外品牌因没有相应开发符合排放标准的车型，进口销量逐步下降的同时，部分外

资品牌的国产车型也从2021年开始阶段性停产。非承载式车身SUV进口车型销量在

2018年达到11.7万辆，2025年下降至2.9万辆。 

非承载车身SUV市场中PHEV销量占比持续提升。根据交强险，2025年非承载

车身SUV市场中的PHEV销量为23.5万辆，同比+50.0%，占非承载车身SUV的销量

比例已经提升57.5%。PHEV销量比例的持续提升，主要因为使用成本的大幅下降。

其中以坦克500Hi4-T为例，其馈电油耗降低至8.8L/100km。而在燃油车时代，兰德

酷路泽的油耗高达14.6L/100km，中国品牌非承载SUV降低了初始购置成本的同时，

也通过PHEV技术大幅降低了用户使用成本。 

 

 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

非承载越野SUV市场销量/左轴 同比增速/右轴



 
 

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

6 / 24 

[Table_PageText] 

长城汽车|公司深度研究 

 

图 3：非承载式车身SUV分国产/进口销量（万辆）  图 4：非承载式车身SUV分国产/进口销量占比（%） 

 

 

 

数据来源：交强险、广发证券发展研究中心  数据来源：交强险、广发证券发展研究中心 

 

图 5：非承载式车身SUV代表车型油耗（L/100km）  图 6：非承载式车身SUV代表车型指导价（万元） 

 

 

 

数据来源：太平洋汽车、汽车之家、广发证券发展研究中心  数据来源：太平洋汽车、汽车之家、广发证券发展研究中心 

 

图 7：非承载式车身PHEV SUV月度交强险销量（万辆）和同比增速（%） 

 

数据来源：交强险，广发证券发展研究中心 
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长城汽车通过Hi4-Z技术创新进一步降低城区使用成本。长城汽车Hi4-T技术主

打硬派越野，保留了独立变速器，可以实现低速大扭矩，依然是传统的机械四驱系

统（非解耦）。Hi4-Z技术采用前后解耦的电四驱解决方案，增加了WTLC纯电续航

至201km，大幅降低城市通勤用车成本，同时提高了舒适性配置，符合消费者对“轻

度户外+城市通勤”的需求。 

长城汽车Hi4-Z技术上市以来需求表现亮眼，切分城市SUV份额实现用户破圈。

根据交强险，坦克500Hi4-Z在25年1月上市，相比Hi4-T在价格更贵的前提下，其终

端销量持续超过Hi4-T，占坦克500系列销量60%以上，证明了坦克品牌用户群体的

破圈。往后展望，Hi4-Z通过降低城区使用成本和提升舒适性，有望切分城市SUV份

额进一步带来非承载越野车身SUV市场的扩容。 

图 8：长城汽车Hi4-T架构  图 9：长城汽车Hi4-Z架构 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

图 10：坦克品牌Hi4-Z技术迭代方向和坦克扩容逻辑梳理 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图 11：坦克500 Hi4-T和坦克500Hi4-Z销量占比月度变化（%） 

 

数据来源：交强险、广发证券发展研究中心 

 

Hi4-Z上市以来坦克品牌在非承载车身SUV市场中月度份额企稳回升。根据交强

险，2025年非承载车身SUV市场中坦克 /哈弗 /丰田 /比亚迪 /北汽的销量分别为

17.6/7.0/7.2/3.5/2.4万辆，份额为43.0/17.2/17.7/8.6/5.9%。其中坦克品牌在25年8月

坦克500 Hi4-Z上市后份额整体呈现回升趋势，其中在25年12月的份额为43.4%，同

比+3.0pct，主要系坦克500/坦克400智驾版Hi4Z的拉动。 

图 12：国内非承载式车身SUV市场分品牌份额变化情况（%） 

 

数据来源：交强险，广发证券发展研究中心 
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（二）“方盒子”SUV 市场销量 25 年同样再创新高，对非承载车身 SUV

影响较小 

长城哈弗、奇瑞捷途和比亚迪方程豹2020年以来持续推出优质供给，拉动“方

盒子”SUV市场持续扩容。根据交强险，2025年“方盒子”SUV市场销量为65.1万

辆，同比+55.7%，创历史新高。“方盒子”SUV通常为承载式车身，满足消费者个

性化需求的同时，使用成本较非承载越野车型大幅降低。 

图 13：泛越野SUV市场销量（万辆）和同比增速（%） 

 

数据来源：交强险，广发证券发展研究中心 

 

方程豹钛7上市后拉动“方盒子”市场销量持续提升，对非承载车身SUV冲击较

小。根据交强险，比亚迪方程豹钛7自25年9月上市以来交强险销量持续提升，25年

12月销量提升至3.4万辆，同期坦克300的交强险销量整体表现平稳。作为价格区间

定位相近的车型，坦克300销量受影响较小或主要因为使用场景/用户群体的差异。 

图 14：越野车型分类/使用场景和典型车型代表 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图 15：方程豹钛7和坦克300月度交强险销量（万辆）  

 

数据来源：交强险，广发证券发展研究中心 
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二、海外：如何看到坦克品牌的全球化之路？ 

（一）海外非承载车身 SUV 市场规模修复至 169 万辆，品牌集中度呈现

下滑趋势 

25年海外非承载车身SUV市场修复至169万辆。根据Marklines数据，2025年全

球非承载车身SUV市场规模为168.6万辆，同比+10.6%。分国家来看，美国非承载车

身SUV市场规模最大，其2025年销量为100.6万辆，占海外非承载车身SUV市场销量

比例为60%。澳大利亚、韩国和加拿大2025年销量分别为11.5、10.6和6.8万辆，同

比分别+8.2%、+6.8%和+17.4%。  

图16：海外非承载越野SUV车型销量（万辆）及同比增速（%） 

 

数据来源：Marklines，广发证券发展研究中心 

 

图17：美国非承载越野SUV车型销量（万辆）及同比增速（%） 

 

数据来源：Marklines，广发证券发展研究中心 
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图18：海外非承载越野SUV车型销量分国家占比（%） 

 

数据来源：Marklines，广发证券发展研究中心 

 

图19：海外非承载越野SUV车型分国家销量（万辆）变化情况 

 

数据来源：Marklines，广发证券发展研究中心 
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33.1/23.3/18.8//18.0/15.3万辆，同比分别+8.0/+0.5/+7.4/+12.4/+4.5%，市占率分别

为20.3/14.3/11.5/11.1/9.4%。 
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海外非承载车身SUV市场20年以来品牌集中度呈现下滑趋势。根据Marklines数

据，2025年海外非承载车身SUV市场CR3/CR5/CR7分别为44.6/64.4/78.1%，较

2020年分别下滑8.2/6.7/6.1pct。预计随着以长城汽车坦克品牌为代表的车型加速出

海，行业集中度或进一步下降。 

图 20：海外非承载越野SUV市场TOP7品牌销量年度变化（万辆） 

 

数据来源：Marklines，广发证券发展研究中心 

 

图 21：海外非承载越野SUV市场TOP7品牌份额年度变化（%） 

 

数据来源：Marklines，广发证券发展研究中心 
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图22：海外非承载越野SUV市场集中度变化（%） 

 

数据来源：Marklines，广发证券发展研究中心 

 

图23：海外非承载越野SUV市场TOP5车型份额（%） 

 

数据来源：Marklines，广发证券发展研究中心 
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图24：海外非承载越野SUV市场TOP5车型销量（万辆） 

 

数据来源：Marklines，广发证券发展研究中心 

 

（二）海外 PHEV 越野车型销量显著增长，PHEV 海外需求值得期待  

受益于混动技术降低使用成本，海外非承载式PHEV市场需求快速提升。以牧马

人为例，自2020年北美上市牧马人4xe，通过2.0T+双电机技术方案在保留越野性能

的同时实现低油耗，解决了传统越野车的高油耗痛点。根据Marklines，2025年牧马

人PHEV版本销量达4.4万辆，PHEV销量占比为23.1%。 

图25：牧马人燃油版本与PHEV版本销量对比（万辆）  

 

数据来源：Marklines，发证券发展研究中心 
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（三）坦克品牌海外终端份额持续提升，出口销量中枢有望进一步上移 

坦克品牌出口销量持续提升，当前主要是坦克300/500的燃油版贡献增量。根据

中汽协，2025年12月坦克品牌出口销量为0.6万辆，同比+56.4%。其中坦克300/500

的12月出口销量分别为0.4/0.2万辆，同比分别+51.8%/+42.7%。后续随坦克400/700

新车型的出口和坦克品牌PHEV车型的出口，坦克品牌出口销量中枢将进一步上移。 

图 26：坦克品牌出口销量（万辆）和同比增速（%） 

 
数据来源：中汽协，广发证券发展研究中心 

 

坦克品牌海外终端份额持续提升，中长期视角下销量中枢有望进一步上移。根

据Marklines，2025年坦克品牌海外/非俄地区终端销量为4.4/2.5万辆，同比分别

+4.7/+91.1%。分国家来看，坦克品牌25年在俄罗斯/澳大利亚/泰国的销量分别为

1.9/0.7/0.5万辆。从海外非承载越野SUV市场份额来看，坦克品牌25年在海外非美/

非美俄地区的份额提升至6.8/4.0%，同比分别+0.5/2.0pct。 

图 27：长城汽车坦克品牌23-25年海外分国家终端销量（辆） 

 

数据来源：Marklines，广发证券发展研究中心 
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图 28：长城汽车坦克品牌海外市场终端份额（%） 

 

数据来源：Marklines，广发证券发展研究中心 

 

以泰国市场为例，坦克品牌凭借性价比优势，在泰国非承载车身SUV市场份额

中枢快速上移。根据Marklines，2025年12月坦克品牌在泰国市场的销量为607辆，

在非承载车身SUV里面的市场份额快速提升至53.2%。坦克300/500凭借空间、价格

上的优势体现性价比，持续抢夺外资品牌份额。  

图 29：泰国市场坦克品牌非承载车身SUV份额变化情况（%） 

 

数据来源：Marklines，广发证券发展研究中心 
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图 30：泰国市场非承载车身SUV分车型销量（辆） 

 
数据来源：Marklines，广发证券发展研究中心 

 

图 31：泰国市场各车系价格（万泰铢）与车长（mm） 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 
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图 32：坦克品牌有望成为海外市场越野需求的引领者 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 

图 33：坦克品牌年度出口销量（万辆）和同比增速（%）预测 

 

数据来源：中汽协，广发证券发展研究中心 

 

  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

5

10

15

20

25

2024年 2025年 2026年E 2027年E 2028年E

坦克品牌出口销量/左轴 同比增速/右轴



 
 

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

20 / 24 

[Table_PageText] 

长城汽车|公司深度研究 

 

三、投资建议 

在行业处于深刻变革期和消费者需求日趋多元化的背景下，公司中短期凭借在

非承载式车身及纵置动力总成领域长期经营积累下的领先优势，中长期通过组织变

革和差异化的比较优势以支撑其转型突破，销量和ASP有望迎来进一步增长。 

销量预测：综合考虑公司分品牌的新车规划和行业需求变化，我们预计26-27

年销量分别为160/180万辆，同比分别+20.9/+12.5%，其中分品牌来看： 

（1） 哈弗品牌：公司哈弗品牌国内销量24年触底，25年哈弗出口销量增长

和国内市场方盒子扩容带来增量。往后展望，方盒子SUV市场预计持

续扩容，公司将通过推出优质供给新车型实现进一步增长，同时考虑

到哈弗出口带来的增量和国内燃油车型的销量下降，我们预计哈弗品

牌26-27年的销量分别为75/80万辆； 

（2） WEY品牌：公司25年MPV新车型高山持续兑现爆款，考虑到公司主流

新平台新车的集中上市、高端方盒子SUV的竞争格局较好和直营门店

的建设，预计WEY品牌26-27年的销量分别为20/27万辆； 

（3） 欧拉品牌：24-25年欧拉品牌缺乏有市场竞争力的新车销量持续下滑。

往后展望，综合考虑国内中低端新能源车受定比例以旧换新补贴政策

的影响、公司欧拉新车型的竞争力和公司出口的规划，我们预计欧拉

品牌26-27年的销量分别为15/17万辆； 

（4） 坦克品牌：坦克品牌24-25在面对竞争加剧的背景下，国内市场通过新

技术实现“用户破圈 ”带来销量企稳。往后展望，考虑到当前非承载

SUV市场需求扩容的背景下，坦克品牌“用户破圈 ”的持续兑现和坦

克品牌的全球化之路有望加速，我们预计坦克品牌26-27年的销量分别

为32/38万辆； 

ASP和收入预测：综合考虑坦克品牌销量中枢持续上移、WEY高端化和哈弗

品牌出口增长对公司ASP的正面拉动，以及欧拉品牌销量增长对ASP的拖累，我们

预计26-27年公司ASP分别为17.5/18.0万元，对应公司整车收入26-27年分别为

2800.0/3240亿元，同比分别+28.3/15.7%。参考历史数据，我们假设公司26-27年

整车营收占比分别为98%/98%，对应公司26-27年整体营收分别为2857.7亿元和

3306.7亿元，同比分别+28.3/+15.7%。 

毛利率预测：考虑到公司坦克和WEY品牌高端化新车销量的增长、出口销量

中枢的上移，我们预计26-27年公司毛利率分别为19.5/20.0%，同比分别

+1.4/0.5pct。 

公司掌舵者有定力，顶层决策效率高，拥有比较优势，奠定其中长期生命力。

面对行业变革，公司将迎接一轮适合自己的向上发展“新”周期。预计 25-27年EPS

为1.16/1.94/2.34元/股，考虑到公司高端化品牌的销量增长，同时结合公司新一轮

强产品周期带来的高成长性，参考三家可比公司26年平均PE估值为15倍，给予公

司A股26年15倍PE，合理价值为29.07元/股，给予“买入”评级；给予港股26年10

倍PE，合理价值为21.90港元/股（港元/人民币汇率=1.13），给予“买入”评级。 
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表1：公司盈利预测（百万元） 

 2023 2024 2025（E） 2026E 2027E 

营业收入 173,212 202,195 222,790  285,770   330,670  

其中：整车营收 153,300 175,500 218,300 280,000 324,000 

销量（万辆） 123.1 123.3 132.3 160 180 

哈弗品牌 71.5 70.6 75.9 75.0 80.0 

WEY 品牌 4.2 5.5 10.2 20.0 27.0 

欧拉品牌 10.9 6.3 4.8 15.0 17.0 

坦克品牌 16.3 23.1 23.3 32.0 38.0 

皮卡 20.2 17.7 18.2 18.0 18.0 

ASP（万元） 12.5 14.8 16.5 17.5 18.0 

营业收入 YoY 55.7% 16.7% 10.2% 28.3% 15.7% 

营业成本 140,769 162,747 182,420 250,774 298,645 

毛利润 32,443 39,448 40,370 60,747 74,661 

毛利率 18.7% 19.5% 18.1% 19.5% 20.0% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

表2：可比公司估值表 

代码 公司 
市值（亿元） 归母净利润（亿元，Wind 一致预期） PE 

2026/2/14 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

002594.SZ 比亚迪 8,230 402.5 373.8 483.9 20  22   17  

02015.HK 理想汽车 1,903 59.5 90.2 125.1 34  21   15  

00175.HK 吉利汽车 1,094 73.2 57.5 77.5 18  19   14  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

四、风险提示 

行业景气度下降。受宏观经济、消费环境、通胀预期等多重因素影响，汽车行业

景气度存在下降的可能性。 

行业竞争加剧。汽车市场竞争日趋激烈，整车企业竞争带来的降价、回款压力

将进一步向配套零部件企业传递，同时，零部件企业还将面临资金安全、产品成本

控制、产能效率优化等多重压力。 

关税政策存在不确定性。海外关税政策存在不确定性，可能影响车企海外出口

销量的提升。  
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位:人民币百万元  现金流量表 单位:人民币百万元 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产总额 118,584 133,435 164,766 206,849 246,779  经营活动现金流净额 17,754 27,783 7,439 23,944 29,762 

货币资金 38,337 30,741 42,112 53,815 70,648  合并净利润 7,023 12,692 9,912 16,569 20,002 

应收及预付 14,070 11,607 17,272 22,846 25,716  折旧摊销 7,828 10,153 8,889 9,459 9,956 

存货 26,628 25,408 35,471 46,008 55,112  营运资金变动  3,521 4,382 -11,109 -1,911 -570 

其他 39,549 65,680 69,911 84,180 95,303  其他 0 0 140 -1,000 -1,000 

非流动资产总额 82,686 83,831 72,033 69,864 66,098  投资活动现金流净额 -10,451 -23,296 6,368 -7,059 -6,489 

长期股权投资 10,751 11,551 12,000 12,500 13,000  资本性开支 -16,229 -11,082 3,337 -7,000 -6,000 

固定资产 30,235 30,014 31,585 31,396 29,815  投资 4,223 -12,288 -1,229 -1,011 -1,011 

在建工程 6,477 3,960 2,480 1,490 1,195  其他 1,555 75 4,260 952 522 

使用权资产 736 1,831 1,831 1,831 1,831  融资活动现金流净额 1,052 -12,178 1,095 -5,182 -6,440 

无形资产 11,310 12,345 12,345 11,045 8,945  股本融资 682 1,066 0 0 0 

其他 23,177 24,130 11,792 11,602 11,312  债权融资 18,464 -9,886 693 500 400 

资产总额 201,270 217,266 236,799 276,714 312,877  股利分配与偿付利息 -3,538 -3,346 -426 -5,472 -6,530 

流动负债总额 110,835 122,229 130,567 158,600 180,591  其他 -14,555 -13 828 -210 -310 

短期借款 5,701 6,665 7,000 7,000 7,000  现金净增加额 8,374 -8,062 14,902 11,703 16,833 

应付及预收 78,070 91,282 94,701 119,693 137,890  期初现金余额 26,899 35,272 27,210 42,112 53,815 

其他 27,065 24,282 28,866 31,907 35,700  期末现金余额 35,272 27,210 42,112 53,815 70,648 

非流动负债总额 21,926 16,041 16,025 16,365 16,605        

长期借款 13,286 6,481 7,000 7,500 8,000        

应付债券 3,463 3,675 3,675 3,675 3,675    

 

 

 

 

 

   

其他 5,177 5,885 5,350 5,190 4,930        

负债总额 132,762 138,270 146,592 174,965 197,195        

股本 8,498 8,556 8,556 8,556 8,556  主要财务比率      

其他 60,003 70,432 81,643 93,184 107,117   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归母权益合计 68,501 78,988 90,199 101,740 115,674  成长能力      

少数股东权益 8 8 8 8 8  营业收入增长率 26.1% 16.7% 10.2% 28.3% 15.7% 

负债和股东权益 201,270 217,266 236,799 276,714 312,877  营业利润增长率 -9.6% 93.3% -17.1% 61.3% 19.0% 

       归母净利增长率 -15.1% 80.8% -21.9% 67.2% 20.7% 

       获利能力      

利润表 单位:人民币百万元  毛利率 18.7% 19.5% 18.1% 19.5% 20.0% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 4.1% 6.3% 4.4% 5.8% 6.0% 

营业收入 173,212 202,195 222,790 285,766 330,672  ROE 10.3% 16.1% 11.0% 16.3% 17.3% 

营业成本 140,773 162,747 182,424 230,041 264,537  偿债能力      

营业税金及附加 5,986 7,409 8,243 10,430 12,003  资产负债率 66.0% 63.6% 61.9% 63.2% 63.0% 

销售费用 8,285 7,830 10,694 14,288 16,864  有息负债率 11.2% 7.7% 7.5% 6.6% 6.0% 

管理费用 4,735 4,756 4,010 5,144 5,952  流动比率 1.1 1.1 1.3 1.3 1.4 

研发费用 8,054 9,284 9,357 13,145 15,542  利息保障倍数 7.3 15.7 22.2 40.0 47.1 

财务费用 -126 91 -1,638 -134 -161  营运能力      

资产信用减值损失 -550 -774 -85 -85 -85  应收账款周转率 25.1 28.0 22.5 21.2 21.2 

公允价值变动收益 -26 42 20 50 20  存货周转率 5.3 6.4 5.1 5.0 4.8 

投资收益 761 877 500 700 300  应付账款周转率 3.5 3.7 4.0 4.0 4.0 

营业利润 7,201 13,921 11,536 18,605 22,144  每股指标      

营业外收支 623 363 147 330 330  每股收益 0.83 1.48 1.16 1.94 2.34 

利润总额 7,824 14,283 11,683 18,935 22,474  每股净资产 8.06 9.24 10.55 11.90 13.53 

所得税费用 801 1,591 1,771 2,367 2,472  每股经营现金流 2.09 3.25 0.87 2.80 3.48 

合并净利润 7,023 12,692 9,912 16,569 20,002  估值比率      

少数股东损益 1 0 0 0 0  PE 30.5 17.7 17.8 10.7 8.8 

归母净利润 7,022 12,692 9,912 16,569 20,002  PB 3.1 2.9 2.0 1.7 1.5 

EPS（元/股） 0.83 1.48 1.16 1.94 2.34  EV/EBITDA 13.5 8.8 8.3 5.2 3.9                  
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[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 
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