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市场数据  
收盘价(元) 31.55 

一年最低/最高价 21.35/56.95 

市净率(倍) 4.07 

流通 A 股市值(百

万元) 
193,454.37 

总市值(百万元) 288,967.50  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.75 

资产负债率(%,LF) 61.39 

总股本(百万股) 9,159.03 

流通 A 股(百万股) 6,131.68  
 

相关研究  
《长城汽车(601633)：10 月批发

环比+7%，出口表现持续靓丽》 

2022-11-07 

《长城汽车(601633)：2022 三季

报点评：Q3 毛利率大超预期，业

绩表现靓丽》 

2022-10-23 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 136,405 130,536 213,519 287,611 

同比 32% -4% 64% 35% 

归属母公司净利润（百万元） 6,726 10,172 7,048 13,505 

同比 25% 51% -31% 92% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.73 1.11 0.77 1.47 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.96 28.41 41.00 21.40 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：2022 年 11 月长城汽车实现产批量分别为 87668/87560 辆，
同比分别为-29.59%/-28.53%，环比分别-16.29%/-12.62%。分品牌来看，
哈弗品牌产批量分别 53618/53923 辆，同比分别-24.58%/-22.04%，环比
分别-18.80%/-15.43%；魏牌产批量分别 2315/2110辆，同比分别-63.39%/-

66.43%，环比分别-3.82%/-13.06%；皮卡产批量分别 13458/13832 辆，
同比分别-34.66%/-33.53%，环比分别-16.24%/-11.88%；欧拉品牌产批量
分 别 7484/6776 辆 ， 同 比 分 别 -53.85%/-58.01% ， 环 比 分 别
+11.10%/+21.61%；坦克品牌产批量分别为 10793/10919 辆，同比分别
+4.92%/+8.02%，环比分别-19.97%/-14.38%。 

◼ 海外市场再创佳绩！11 月海外出口销量突破 2 万辆，占比 23%，创历
史新高。总量维度，2022 年 1~11 月长城累计批发销量 99.01 万辆，同
比-11.49%；其中 11 月当月新能源汽车销量 12863 辆，占比 14.7%，同
环比-22.67/+17.43pct；1~11 月累计新能源汽车批发销量 12.07 万辆，同
比+5.22%。受疫情影响，长城汽车部分工厂与零部件供应商受到波及，
导致 11 月产销大幅受限。根据乘联会月度市场分析，11 月乘用车厂商
产批量 207.8/202.9 万辆，同比分别为-6.7%/-5.7%，环比分别-9.0%/-

7.5%，长城汽车表现弱于行业。海外出口销量 15.29 万辆，同比+20.36%，
创历史新高。此外，长城汽车持续深化结构升级与智能化转型，2022 年
1-11 月长城汽车 20 万元以上车型销量占比提升至 14.88%；三大技术品
牌车型销量占比 70.61%，同比+4.79pct。分品牌来看，坦克累计销量突
破 20 万辆，欧拉环比改善，受疫情影响，哈弗/魏牌/坦克表现略弱。哈
弗 H6 PHEV 销量稳步上升，1-11 月累计销量达 268640 辆；摩卡 DHT-

PHEV 首次搭载委派线性的“重感知”城市 NOH 智能辅助驾驶系统；
欧拉闪电猫于 11 月迎来车主交付，首批交付 3031 辆；11 月坦克品牌实
现累计销量突破 20 万辆，坦克 300 与坦克 500 推出了 20 万辆纪念版车
型，各限量发售 500 台。长城炮 11 月销售 10369 辆，累计 28 个月销量
过万，蝉联皮卡销量冠军。 

◼ 11 月长城汽车企业库存小幅增加：2022 年 11 月长城汽车企业库存整体
增加 108 辆（相比 10 月，下同），其中，哈弗/WEY/皮卡/欧拉/坦克分
别-305/+205/-374/+708/-126 辆。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑短期疫情影响及明年国内乘用车市场竞争加
剧，我们下调长城汽车 2022-2024 年归母净利润为 102/70/135 亿元（原
为 105/126/161 亿元），对应 EPS 分别为 1.11/0.77/1.47 元，对应 PE 估
值 28/41/21 倍。我们维持长城汽车“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情反弹程度超出预期；新能源汽车市场发展低于预期。  
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 108,366 110,377 163,051 210,563  营业总收入 136,405 130,536 213,519 287,611 

货币资金及交易性金融资产 39,094 32,265 57,119 61,328  营业成本(含金融类) 114,367 103,124 171,883 225,774 

经营性应收款项 41,852 54,323 74,317 110,478  税金及附加 4,234 4,569 7,473 10,066 

存货 13,966 9,890 17,514 24,077  销售费用 5,192 5,483 9,608 12,942 

合同资产 272 260 426 574     管理费用 4,043 4,699 8,327 11,217 

其他流动资产 13,181 13,638 13,676 14,107  研发费用 4,490 6,527 11,744 15,819 

非流动资产 67,042 72,949 79,924 87,532  财务费用 -448 -2,165 118 224 

长期股权投资 9,524 12,730 14,888 17,569  加:其他收益 1,047 822 1,068 1,093 

固定资产及使用权资产 27,668 26,307 26,887 27,996  投资净收益 1,109 587 961 1,294 

在建工程 4,467 5,998 7,529 9,060  公允价值变动 306 450 450 450 

无形资产 7,091 8,455 9,995 11,333  减值损失 -593 -64 -64 -64 

商誉 28 28 28 28  资产处置收益 -28 0 0 0 

长期待摊费用 203 227 252 276  营业利润 6,369 10,096 6,780 14,341 

其他非流动资产 18,062 19,204 20,346 21,270  营业外净收支  1,113 1,205 1,228 1,546 

资产总计 175,408 183,325 242,974 298,096  利润总额 7,482 11,301 8,008 15,887 

流动负债 95,597 92,064 146,383 184,175  减:所得税 757 1,130 961 2,383 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8,872 9,855 10,089 10,282  净利润 6,725 10,171 7,047 13,504 

经营性应付款项 63,892 57,538 97,362 126,664  减:少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

合同负债 7,388 7,425 13,204 16,061  归属母公司净利润 6,726 10,172 7,048 13,505 

其他流动负债 15,444 17,245 25,727 31,167       

非流动负债 17,683 21,720 20,002 23,828  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 1.11 0.77 1.47 

长期借款 8,656 11,867 9,746 12,958       

应付债券 3,476 3,476 3,476 3,476  EBIT 4,646 6,135 4,484 11,792 

租赁负债 476 1,302 1,705 2,320  EBITDA 10,239 11,585 10,503 18,367 

其他非流动负债 5,074 5,074 5,074 5,074       

负债合计 113,280 113,784 166,385 208,003  毛利率(%) 16.16 21.00 19.50 21.50 

归属母公司股东权益 62,124 69,534 76,582 90,087  归母净利率(%) 4.93 7.79 3.30 4.70 

少数股东权益 4 8 7 6       

所有者权益合计 62,128 69,542 76,589 90,093  收入增长率(%) 32.04 -4.30 63.57 34.70 

负债和股东权益 175,408 183,325 242,974 298,096  归母净利润增长率(%) 25.43 51.23 -30.71 91.61 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 35,316 1,096 37,829 12,270  每股净资产(元) 6.69 7.56 8.33 9.80 

投资活动现金流 -11,175 -10,294 -11,814 -12,213  最新发行在外股份（百万股） 9,159 9,159 9,159 9,159 

筹资活动现金流 -9,632 1,257 -2,553 2,900  ROIC(%) 5.19 6.15 3.99 9.08 

现金净增加额 14,316 -7,942 23,462 2,957  ROE-摊薄(%) 10.83 14.63 9.20 14.99 

折旧和摊销 5,594 5,450 6,019 6,575  资产负债率(%) 64.58 62.07 68.48 69.78 

资本开支 -12,473 -5,681 -8,344 -8,909  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.96 28.41 41.00 21.40 

营运资本变动 24,154 -14,700 17,821 -10,713  P/B（现价） 4.72 4.18 3.79 3.22 

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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