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市场数据  
收盘价(元) 15.29 

一年最低/最高价 14.67/26.87 

市净率(倍) 1.50 

流通A股市值(百万元) 95,000.33 

总市值(百万元) 131,164.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.18 

资产负债率(%,LF) 62.00 

总股本(百万股) 8,578.47 

流通 A 股(百万股) 6,213.23  
 

相关研究  
《长城汽车(601633)：2026 一季报点

评：Q1 出口表现较佳，归元平台新品

周期仍强势》 

2026-04-26 

《长城汽车(601633)：2025 年报点评：

业绩受销管研费用高增影响，新品周

期仍强势》 

2026-04-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 202,194 222,824 240,961 277,300 319,400 

同比（%） 16.73 10.20 8.14 15.08 15.18 

归母净利润（百万元） 12,660 9,865 8,939 11,547 14,888 

同比（%） 80.30 (22.07) (9.39) 29.18 28.93 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.48 1.15 1.04 1.35 1.74 

P/E（现价&最新摊薄） 10.44 13.39 14.78 11.44 8.87 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点： 2026Q2 公司实现营收 570 亿元，同环比+9%/+26%；实现
归母净利润 15.2 亿元，同环比-67%/+61%；实现扣非后归母净利润 11.3

亿元，同环比分别-47%/+134%。 

◼ 业绩符合我们预期，出口销量占比创新高。1）营收层面：出口占比创
历史新高，ASP 同环比继续上行。公司 Q2 批发销量合计 31.5 万辆，同
环比分别+1%/+17%。出口方面，公司 Q2 共出口 16 万辆，同环比分别
+51%/+24%，出口占比达 51%，同环比+17.1/+2.9pct。分品牌看欧拉在
欧拉 5 带动下销量同环比增速最高。2）毛利率：Q2 公司毛利率为 18.3%，
同环比分别-0.5/-0.1pct。上半年碳酸锂、铜铝、存储芯片涨价带来单车
成本边际提升，但出口占比高（出口车型毛利率高于国内），且公司通
过采购规模效应、新车量产后的台阶降价、垂直自制整合的生态优势，
成本控制能力良好。3）费用率：Q2 公司销管研费用率分别为
5.9%/1.9%/4.1%，同比分别+0.7/+0.0/-0.4pct，环比分别+0.2/-0.3/-0.9pct。
销售费用率同环比提升主要因：①海外市场新车上市广宣，以及国内
V9X、坦克 700 的新车宣传；②海外销量增长带来的佣金及运保费按海
外准则计入销售费用；③上半年直营店调整整合的少量费用。此外 26H1

产生部分汇兑损失。4）最终公司实现归母净利润 15.2 亿元，同环比-

67%/+61%；实现扣非后归母净利润 11.3 亿元，同环比分别-47%/+134%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑市场竞争加剧同时上游原材料涨价影响，我
们下修公司 2026/2027/2028 年归母净利润预期至 89/115/149 亿元（原为
118/144/179 亿元），对应 PE 为 15/11/9 倍。由于魏牌/欧拉在 2026 年迎
来较强新品周期，欧拉出海进展顺利，我们仍维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外市场需求低于预期；国内乘用车价格竞争超预期；汇率
波动风险；海外市场政策变化风险；原材料涨价风险。 
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长城汽车三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 137,647 168,589 201,015 238,285  营业总收入 222,824 240,961 277,300 319,400 

货币资金及交易性金融资产 63,812 71,297 99,749 118,262  营业成本(含金融类) 182,622 197,142 223,589 255,579 

经营性应收款项 37,214 54,350 54,920 67,607  税金及附加 8,483 8,736 10,537 12,137 

存货 26,148 32,023 34,428 39,154  销售费用 11,273 12,941 14,420 16,289 

合同资产 41 44 51 58     管理费用 4,747 4,827 5,269 6,069 

其他流动资产 10,433 10,875 11,867 13,203  研发费用 10,432 11,511 12,756 14,692 

非流动资产 87,641 84,554 81,386 79,427  财务费用 (1,970) (1,531) (360) (398) 

长期股权投资 12,222 12,895 13,568 14,241  加:其他收益 4,042 2,478 2,500 2,500 

固定资产及使用权资产 32,415 29,508 26,425 23,348  投资净收益 574 948 600 600 

在建工程 5,760 4,284 2,956 2,840  公允价值变动 167 40 44 48 

无形资产 12,235 13,157 13,602 14,106  减值损失 (589) (802) (870) (958) 

商誉 28 28 28 28  资产处置收益 104 394 120 220 

长期待摊费用 891 1,211 1,532 1,852  营业利润 11,534 10,396 13,484 17,443 

其他非流动资产 24,091 23,471 23,276 23,011  营业外净收支  224 246 263 282 

资产总计 225,288 253,143 282,401 317,712  利润总额 11,758 10,642 13,747 17,724 

流动负债 126,216 142,532 158,817 177,682  减:所得税 1,893 1,703 2,200 2,836 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9,727 9,727 9,727 9,727  净利润 9,865 8,939 11,548 14,888 

经营性应付款项 79,647 92,565 103,974 116,773  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 13,157 13,905 15,989 18,239  归属母公司净利润 9,865 8,939 11,547 14,888 

其他流动负债 23,684 26,334 29,126 32,942       

非流动负债 11,180 13,030 13,630 14,280  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.15 1.04 1.35 1.74 

长期借款 1,069 3,069 3,169 3,269       

应付债券 3,690 3,840 3,940 3,990  EBIT 8,761 5,806 10,730 14,633 

租赁负债 1,882 1,582 1,982 2,482  EBITDA 20,052 16,456 21,416 25,273 

其他非流动负债 4,539 4,539 4,539 4,539       

负债合计 137,396 155,562 172,447 191,962  毛利率(%) 18.04 18.19 19.37 19.98 

归属母公司股东权益 87,892 97,581 109,953 125,749  归母净利率(%) 4.43 3.71 4.16 4.66 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 87,892 97,581 109,954 125,750  收入增长率(%) 10.20 8.14 15.08 15.18 

负债和股东权益 225,288 253,143 282,401 317,712  归母净利润增长率(%) (22.07) (9.39) 29.18 28.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 40,355 12,379 35,224 26,299  每股净资产(元) 10.23 11.36 12.81 14.65 

投资活动现金流 (29,154) (21,425) (24,649) (24,353)  最新发行在外股份（百万股） 8,578 8,578 8,578 8,578 

筹资活动现金流 (13,445) 1,093 (239) (212)  ROIC(%) 7.16 4.43 7.37 8.97 

现金净增加额 (1,953) (7,952) 10,336 1,734  ROE-摊薄(%) 11.22 9.16 10.50 11.84 

折旧和摊销 11,291 10,651 10,686 10,639  资产负债率(%) 60.99 61.45 61.06 60.42 

资本开支 (10,911) (6,264) (6,250) (7,417)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.39 14.78 11.44 8.87 

营运资本变动 20,460 (7,171) 12,276 68  P/B（现价） 1.51 1.36 1.20 1.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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