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市场数据  
收盘价(元) 32.46 

一年最低/最高价 21.35/44.52 

市净率(倍) 4.19 

流通 A 股市值(百

万元) 
199,060.89 

总市值(百万元) 281,719.67  
 

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) 8,678.98 

流通 A 股(百万股) 6,132.50  
 

相关研究  
《长城汽车(601633)：2022 年全

年批发同比-16.66%，新能源战

略加速落地》 

2023-01-12 

《长城汽车(601633)：11 月批发

环比-13%，出口再创新高》 

2022-12-11 
  

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） 136,405 137,351 202,604 287,611 

同比 32% 1% 48% 42% 

归属母公司净利润（百万元） 6,726 8,279 5,916 10,037 

同比 25% 23% -29% 70% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.77 0.95 0.68 1.16 

P/E（现价&最新股本摊薄） 41.88 34.03 47.62 28.07 
  

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

◼ 公告要点：长城汽车 2022 年全年实现营业收入 1373.51 亿元，同比
+0.69%；归母净利润 82.79 亿元，同比+23.09%；扣非后归母净利润 45.36

亿元，同比+7.14%。2022Q4 实现营业收入 378.71 亿元，同环比分别-

17.0%/+1.4%，归母净利润 1.19 亿元，同环比分别-93.3%/-95.4%；扣非
后归母净利润 1.96 亿元，同环比分别-64.4%/-91.4%。2022Q4 公司业绩
表现低于我们预期。 

◼ 2022Q4 产品结构持续优化，年末年终奖计提&终端经销清库等因素影
响利润率水平：1）2022Q4 长城汽车合计实现批发销量 26.52 万辆，分
别同环比-33.2%/-6.5%，其中哈弗/魏牌/坦克/欧拉/皮卡销量占比分别
61.1%/2.2%/13.1%/7.3%/16.3%，哈弗占比同环比分别+4.1/+2.7pct，坦克
占比同环比分别+5.0/+0.7pct，其余品牌销量占比下滑。2022Q4 长城单
车均价实现 14.28 万元，同环比+24.3%/+8.5%，高价车型占比提升，产
品结构持续优化。2022 年全年单车平均售价 12.87 万元，同比+20.8%，
20 万元以上车型销量占比增加至 15.3%，智能化车型渗透率提升至
86.2%。2）盈利能力方面，Q4 折算营业利润-0.37 亿元，同环比分别-

103%/-101%；利润总额 0.47 亿元，同环比分别-97.7%/-98.4%；营业利
润转亏主要系长城汽车主动控制哈弗等品牌终端库存，并展开清库活
动，积极为 2023 年全新渠道变革奠定基础，同时年末年终奖的发放也
影响 Q4 利润释放。 

◼ 2022 年深蹲，是为了 2023 年更好的起跳：技术为基，全球为翼，聚焦
智能新能源是公司 2023 年的核心战略方向。新车领域，哈弗 H-DOG、
魏牌蓝山 PHEV 等十余款新能源产品预计于 2023 年正式上市，覆盖哈
弗/魏牌/欧拉等不同品牌；渠道维度，公司进一步推进营销体系变革，
哈弗以放大品牌势能和销量规模价值为目标，魏牌和坦克加速高端市场
布局，欧拉和沙龙专注于纯电，皮卡则持续品类创新推动市场扩容，助
力销量规模和经营业绩的更快增长，全力冲刺 160 万的销量目标。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑当前新能源汽车行业竞争激烈影响，我们调
整长城汽车 2022~2024 年净利润由 102/70/135 下调至 83/59/100 亿元，
分别同比+23%/-29%/+70%，对应 EPS 分别为 0.95/0.68/1.16 亿元，对应
PE 分别为 34/48/28 倍，维持长城汽车“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车行业价格战超预期，终端需求复苏低于预期。 
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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 108,366 113,935 154,648 207,506  营业总收入 136,405 137,351 202,604 287,611 

货币资金及交易性金融资产 39,094 32,161 53,350 57,693  营业成本(含金融类) 114,367 110,722 164,717 230,664 

经营性应收款项 41,852 57,180 70,535 110,535  税金及附加 4,234 5,082 7,091 10,066 

存货 13,966 10,619 16,784 24,598  销售费用 5,192 5,769 8,509 12,080 

合同资产 272 274 404 574     管理费用 4,043 4,952 7,841 11,217 

其他流动资产 13,181 13,701 13,575 14,107  研发费用 4,490 6,868 11,143 15,819 

非流动资产 67,042 72,949 79,924 87,532  财务费用 -448 -2,165 119 277 

长期股权投资 9,524 12,730 14,888 17,569  加:其他收益 1,047 865 1,013 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 1,109 618 912 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 7,993 5,494 10,261 

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 175,408 186,884 234,572 295,039  利润总额 7,482 9,198 6,722 11,807 

流动负债 95,597 97,515 141,005 187,610  减:所得税 757 920 807 1,771 

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 8,278 5,915 10,036 

经营性应付款项 63,892 61,778 93,304 129,407  减:少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

合同负债 7,388 7,972 12,653 16,409  归属母公司净利润 6,726 8,279 5,916 10,037 

其他流动负债 15,444 17,910 24,959 31,512       

非流动负债 17,683 21,720 20,002 23,828  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.77 0.95 0.68 1.16 

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 3,959 3,302 7,765 

租赁负债 476 1,302 1,705 2,320  EBITDA 10,239 9,409 9,321 14,340 

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

负债合计 113,280 119,235 161,008 211,439  毛利率(%) 16.16 19.39 18.70 19.80 

归属母公司股东权益 62,124 67,641 73,556 83,593  归母净利率(%) 4.93 6.03 2.92 3.49 

少数股东权益 4 8 8 7       

所有者权益合计 62,128 67,649 73,564 83,600  收入增长率(%) 32.04 0.69 47.51 41.96 

负债和股东权益 175,408 186,884 234,572 295,039  归母净利润增长率(%) 25.43 23.09 -28.55 69.67 

           

           

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 35,316 961 34,214 12,403  每股净资产(元) 6.69 7.35 7.99 9.09 

投资活动现金流 -11,175 -10,264 -11,863 -12,213  最新发行在外股份（百万股） 8,679 8,679 8,679 8,679 

筹资活动现金流 -9,632 1,257 -2,553 2,900  ROIC(%) 5.19 4.01 3.02 6.25 

现金净增加额 14,316 -8,046 19,798 3,090  ROE-摊薄(%) 10.83 12.24 8.04 12.01 

折旧和摊销 5,594 5,450 6,019 6,575  资产负债率(%) 64.58 63.80 68.64 71.66 

资本开支 -12,473 -5,681 -8,344 -8,909  P/E（现价&最新股本摊薄） 41.88 34.03 47.62 28.07 

营运资本变动 24,154 -13,512 16,557 -8,125  P/B（现价） 4.85 4.42 4.06 3.57 

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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