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汽车

销量环比回落，海外与高端化韧性凸显
——长城汽车（601633.SH）公司销量点评

报告原因：

买入（维持）

投资要点：
 销量：长城汽车 2026 年 2 月销量 72,594 辆，同比-6.79%，环比-19.61%；产量 64,811 辆，

同比-13.42%。1-2 月累计销量为 162,906 辆，同比+2.58%；累计产量为 154,885 辆，同
比-1.58%。2 月销量环比下滑主要受春节假期工作日减少及市场需求季节性波动影响。

 哈弗销量稳固，魏牌高端化突破显著。哈弗品牌 2 月销量 43,660 辆，同比微增 0.83%，1-2
月累计 94,173 辆，同比+2.52%，基本盘保持稳健。哈弗猛龙等新能源 SUV 持续热销，"方
盒子"造型产品线逐步丰富，但 H6 等主力车型面临新能源竞品挤压，转型压力仍存。魏牌表
现亮眼，2 月销量 5,615 辆，同比+54.13%，1-2 月累计 13,488 辆，同比+55.93%。高山
MPV 稳居插混细分市场前列，蓝山等 20 万元以上车型占比提升，品牌高端化战略成效显现，
智能化配置溢价能力增强。

 坦克短期承压，越野赛道竞争加剧。坦克品牌 2 月销量 10,036 辆，同比-14.67%，1-2 月累
计 24,541 辆，同比微降 0.27%。坦克 300、500 等车型在越野细分市场地位稳固，但面临
比亚迪方程豹、北京越野 BJ40 等产品分流。

 欧拉转型阵痛，皮卡龙头地位稳固。欧拉品牌 2 月销售 1,263 辆，同比-33.46%，1-2 月累
计 3,320 辆，同比-18.85%。欧拉定位女性市场，当前仍处产品结构优化阶段，好猫等入门
车型逐步淡出，芭蕾猫、闪电猫等 15 万元以上产品需加速市场培育，新车型欧拉 5 已推出，
后续混动版及燃油版的上市将进一步丰富产品矩阵。长城皮卡 2 月销售 12,011 辆，同比
-30.42%，国内市占率近 50%；2.4T 长城炮在南非、澳洲、新西兰、中东、智利上市，全球
化布局深化。

 海外销量高增，新能源渗透率待提升。2 月海外销售 42,675 辆，同比+37.36%，1-2 月累计
82,953 辆。公司在巴西、澳洲等市场通过体育赛事营销提升影响力，生态出海战略持续推进。
2 月新能源车销售 12,744 辆，占总销量 17.56%，低于行业平均水平，1-2 月累计 30,773
辆。公司需加快 Hi4-T 等混动技术向哈弗、欧拉品牌渗透，平衡高端化与市场覆盖率。

 投资建议：预计 2025-2027 年公司归母净利润为 121/143/173 亿元，对应 PE 为 15/12/10
倍。随着新平台车型放量、直营渠道效率提升及海外高价值车型占比提升，规模效应与单车
盈利改善有望同步兑现，盈利弹性进入释放阶段。维持"买入"评级。

 风险提示：高端化推进不及预期风险，海外市场波动与政策风险，行业竞争加剧风险。

市场数据： 2026 年 02 月 27 日
收盘价（元） 20.50
一年内最高/最低（元） 27.52/20.37
市净率 2.0
股息率（分红/股价） 3.01
流通 A 股市值（百万元） 127,289
上证指数/深证成指 4,163/14,495
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 10.1
资产负债率% 60.88
总股本/流通 A 股（百万） 8,558/6,209
流通 B 股/H 股（百万） -/2318.776

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 173,212 202,195 220,353 250,210 295,824

同比增长率（%） 26.1% 16.7% 9.0% 13.6% 18.2%

归母净利润（百万元） 7,022 12,692 12,073 14,289 17,266

同比增长（%） -15.1% 80.8% -4.9% 18.4% 20.8%

每股收益（元/股） 0.82 1.48 1.41 1.67 2.02

毛利率（%） 18.7% 19.5% 18.4% 18.9% 19.3%

ROE（%） 10.3% 16.1% 13.3% 13.6% 14.1%

市盈率 24.8 13.8 14.5 12.3 10.2

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 38,337 30,741 27,687 34,002 64,499

应收款项 39,069 50,738 48,989 59,554 71,611

存货 26,628 25,408 34,191 33,336 44,907

流动资产 118,584 133,435 152,114 169,342 228,805

长期股权投资 10,751 11,551 12,227 12,874 13,582

固定资产 30,235 30,014 29,531 29,257 28,959

在建工程 6,477 3,960 4,974 5,316 5,211

无形资产 11,310 12,345 11,522 10,754 10,037

非流动资产 82,686 83,831 85,225 85,457 85,391

资产合计 201,270 217,266 237,339 254,799 314,196

短期借款 5,701 6,665 0 0 0

应付款项 68,486 79,571 94,446 93,864 129,149

流动负债 68,486 79,571 94,446 93,864 129,149

长期借款 13,286 6,481 3,481 3,481 3,481

应付债券 3,463 3,675 3,741 3,818 3,936

非流动负债 21,926 16,041 13,107 13,184 13,302

负债合计 132,762 138,270 146,275 149,447 191,582

股本 8,498 8,556 8,556 8,556 8,556

资本公积 2,055 3,626 3,626 3,626 3,626

留存收益 58,242 68,376 80,449 94,738 112,004

归母股东权益 68,501 78,988 91,061 105,350 122,616

少数股东权益 8 8 3 1 -2

负债和权益总计 201,270 217,266 237,339 254,799 314,196

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 7,023 12,692 12,068 14,288 17,263

折旧摊销 7,210 9,028 3,807 3,714 3,634

营运资本变动 23,615 32,877 39,336 14,008 70,983

经营活动现金流 17,754 27,783 21,488 10,922 33,843

资本开支 16,713 11,737 3,900 3,300 2,700

投资变动 4,223 -12,288 12,998 2,812 2,765

投资活动现金流 -10,451 -23,296 -16,974 -6,200 -5,543

银行借款 18,987 13,146 3,481 3,481 3,481

筹资活动现金流 1,052 -12,178 -8,450 1,480 1,947

现金净增加额 8,374 -8,062 -3,054 6,315 30,497

期初现金 35,773 38,337 30,741 27,687 34,002

期末现金 38,337 30,741 27,687 34,002 64,499

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 26.1% 16.7% 9.0% 13.6% 18.2%

营业利润增速 -9.6% 93.3% -8.9% 21.2% 21.7%

归母净利润增速 -15.1% 80.8% -4.9% 18.4% 20.8%

盈利能力指标

毛利率 18.7% 19.5% 18.4% 18.9% 19.3%

净利率 4.1% 6.3% 5.5% 5.7% 5.8%

ROE 10.3% 16.1% 13.3% 13.6% 14.1%

ROIC 7.1% 12.6% 11.7% 12.1% 12.8%

偿债能力

资产负债率 66.0% 63.6% 61.6% 58.7% 61.0%

净负债比率 1.94 1.75 1.61 1.42 1.56

流动比率 1.07 1.09 1.14 1.24 1.28

速动比率 0.76 0.81 0.80 0.92 0.96

营运能力

总资产周转率 0.86 0.93 0.93 0.98 0.94

应收账款周转率 4.43 3.99 4.50 4.20 4.13

存货周转率 6.50 7.96 6.44 7.51 6.59

每股指标

每股收益 0.83 1.48 1.41 1.67 2.02

每股经营性现金流 2.09 3.25 2.51 1.28 3.96

每股净资产 8.06 9.23 10.64 12.31 14.33

估值比率

市盈率 24.81 13.82 14.53 12.28 10.16

市销率 1.01 0.87 0.80 0.70 0.59

市净率 2.54 2.22 1.93 1.66 1.43

EV/EBIT 30.63 18.66 20.76 17.45 14.87

EV/EBITDA 16.81 11.69 16.36 14.27 12.61

利润表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 173,212 202,195 220,353 250,210 295,824

营业成本 140,773 162,747 179,742 202,946 238,611

税金及附加 5,986 7,409 7,969 8,955 10,709

销售费用 8,285 7,830 11,018 10,008 11,833

管理费用 4,735 4,756 4,627 5,755 6,804

研发费用 8,054 9,284 9,916 11,259 13,312

财务费用 -126 91 -1,168 -584 -1,087

资产减值损失 -488 -751 0 0 0

公允价值变动 -26 42 22 13 26

投资净收益 761 877 864 933 992

营业利润 7,201 13,921 12,685 15,379 18,720

营业外收支 623 363 608 531 501

利润总额 7,824 14,283 13,294 15,911 19,221

所得税 801 1,591 1,226 1,623 1,958

净利润 7,023 12,692 12,068 14,288 17,263

少数股东损益 1 0 -6 -1 -3

归母净利润 7,022 12,692 12,073 14,289 17,266

EBITDA 15,980 24,194 17,967 20,386 23,982

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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评级说明
投资建议的评级标准
报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的相对市场表现，也即：
以报告发布日后的 6 个月内的公司股价（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。其中：A 股市场：沪深 300
指数（000300.SH）；新三板市场：三板成指（899001.CSI）（针对协议转让标的）或三板做市指数（899002.CSI）（针对做市转让标的）；
北交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指数（IXIC.GI）。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%
增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间
持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间
卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

行业评级

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数
中 性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平
弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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分析师声明
本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告采用信
息和数据来自公开、合规渠道，所表述的观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的独立看法。研究报告对所涉及的证
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