
汽车 

2024 年 10 月 27 日 

长城汽车(601633.SH) 

利润率保持高位，越野扩品类与高阶智驾移植是后续亮点 
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推荐（维持） 

股价：27.82 元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.gwm.com.cn 

大股东/持股 保定创新长城资产管理有限公司

/59.88% 

实际控制人 魏建军 

总股本(百万股) 8,542 

流通 A股(百万股) 6,178 

流通 B/H 股(百万股) 2,319 

总市值（亿元） 2,011 

流通 A股市值(亿元) 1,719 

每股净资产(元) 9.01 

资产负债率(%) 62.2 

 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2024 三季度业绩报告，2024 年三季度公司实现营业收入 508 亿（同

比+3%），实现营业利润 37 亿（同比-10%），实现归母净利润 34 亿（同比-8%），

扣非归母净利润 27 亿（同比-11%）。 

平安观点： 
 毛利率连续三个季度超 20%，归母净利润连续三个季度突破 30亿。汽车

业价格战大背景下，长城汽车保持战略定力，保持较强的盈利能力。销量

规模下降，单车收入增长，季度利润规模保持高位。根据公司产销数据显

示，2024 年前三季度公司销量略减为 85 万台，坦克品牌销量增长 62%

达到 17 万台，累计销量突破 50 万辆。根据公司官方微信公众号披露，三

季度公司海外销售 12.3 万辆，同比增长 40%，预计 2024 全年出口 45 万

台以上，生态出海行稳致远，2025 年增量市场提供海外销售增量。三季

度二十万元以上车型销售 7.2 万台，同比增 9%，前三季度单车综合收入

16.66 万元，同比提升 2.83 万元。 

 发布解耦越野技术平台 Hi4-Z，发动机全速域可直驱。目前长城汽车在售

的坦克系列产品为纯燃油或 HI4-T强越野架构，新发布的 Hi4-Z则专为泛

越野场景量身定制，配备 59kWh 大容量电池，满足一周的城市代步需求，

Hi4-Z将 3 挡 DHT和无级变速深度集成带来全速域发动机直驱效果，降低

动力传递损失，至此长城汽车在城市 SUV（蓝山等）、泛越野（HI4-Z、猛

龙、二代大狗）、强越野（坦克在售系列、二代哈弗H9）领域均有产品布

局。 

 蓝山智驾版销量稳定，智驾方案有望快速移植至魏品牌其它车型及坦克品

牌。蓝山智驾版以单片英伟达 Orin-X 实现无图城市领航，数据驱动代替

规则算法，逐步向端到端演进。蓝山智驾版上市以来销量表现稳定，智驾

OTA 节奏明显加快，有望于 2024 年内实现全国无图城市领航，2025 年

蓝山智驾版方案有望快速移植至其它车型，我们判断公司 25 万+新能源乘

车有望标配高阶智驾方案，2025 年长城汽车有望发布搭载英伟达下一代

高算力芯片 Thor 的车型。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 137340  173212  193239  212585  237653  

YOY(%) 0.7  26.1  11.6  10.0  11.8  

净利润(百万元) 8266  7022  12683  14030  15882  

YOY(%) 22.9  -15.1  80.6  10.6  13.2  

毛利率(%) 19.4  18.7  20.6  20.8  21.0  

净利率(%) 6.0  4.1  6.6  6.6  6.7  

ROE(%) 12.7  10.3  16.3  16.0  16.0  

EPS(摊薄/元) 0.97  0.82  1.48  1.64  1.86  

P/E(倍) 28.7  33.8  18.7  16.9  15.0  

P/B(倍) 3.7  3.5  3.1  2.7  2.4   
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 盈利预测与投资建议：长城汽车继续做强长板，发布解耦越野技术平台 Hi4-Z，将进一步丰富各类越野产品，场景适应性进一

步增强。蓝山智驾版上市开启长城汽车在智能化方面的上行通道，随着高阶智驾方案向其它车型移植及英伟达 Thor芯片上车，

公司智能化标签将进一步增强。海外业务盈利能力强，2025 年新市场提供新增量，基于最新情况，我们维持公司 2024 年净

利润预测为 127 亿元，并上调公司 2025-2026 年净利润预测 140 亿/159 亿（原预测值为 137 亿/155 亿元）。公司盈利能力强，

拥有高份额+高壁垒的皮卡及越野品牌，生态出海行稳致远，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）主流经济型车竞争日趋激烈，公司在该领域份额继续下降；2）高阶智驾车保有量增长低于预期；3）越野赛道

竞争对手增加，份额未能提升；4）海外业务增长不及预期，盈利能力下降。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 118584  131998  146001  166708  

现金 38337  34836  39593  48345  

应收票据及应收账款 39121  48389  53234  59511  

其他应收款 2114  2449  2694  3012  

预付账款 3873  3311  3643  4072  

存货 26628  26257  28817  32108  

其他流动资产 8511  16756  18020  19659  

非流动资产 82686  93825  101765  107715  

长期投资 10751  15671  20137  25151  

固定资产 30971  40522  47820  52785  

无形资产 11310  11101  10556  9677  

其他非流动资产 29654  26530  23252  20102  

资产总计 201270  225823  247767  274423  

流动负债 110835  126196  137972  153117  

短期借款 5701  5701  5701  5701  

应付票据及应付账款 68486  80885  88771  98908  

其他流动负债 36648  39610  43500  48508  

非流动负债 21926  21926  21926  21926  

长期借款 17411  17411  17411  17411  

其他非流动负债 4516  4516  4516  4516  

负债合计 132762  148122  159898  175044  

少数股东权益 8  10  13  16  

股本 8498  8542  8542  8542  

资本公积 2055  2010  2010  2010  

留存收益 57948  67138  77304  88811  

归属母公司股东权益 68501  77691  87856  99363  

负债和股东权益 201270  225823  247767  274423   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 17243  20187  28849  34413  

净利润 7023  12686  14032  15885  

折旧摊销 7317  9936  13025  16065  

财务费用 -126  -140  -155  -173  

投资损失 -761  -1000  -1050  -1103  

营运资金变动 3521  -1555  2530  3192  

其他经营现金流 269  261  465  547  

投资活动现金流 -10451  -20335  -20381  -21459  

资本支出 16641  16000  16500  17000  

长期投资 4223  -4000  -3500  -4000  

其他投资现金流 -31315  -32335  -33381  -34459  

筹资活动现金流 1052  -3353  -3710  -4202  

短期借款 -242  0  0  0  

长期借款 -2485  0  0  0  

其他筹资现金流 3779  -3353  -3710  -4202  

现金净增加额 7862  -3502  4757  8752   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 173212  193239  212585  237653  

营业成本 140773  153456  168418  187651  

税金及附加 5986  6678  7347  8213  

营业费用 8285  8309  9205  10338  

管理费用 4735  4831  5336  5989  

研发费用 8054  8831  9673  10742  

财务费用 -126  -140  -155  -173  

资产减值损失 -488  -495  -493  -457  

信用减值损失 -62  -59  -61  -66  

其他收益 1512  2100  2205  2315  

公允价值变动收益 -26  85  116  106  

投资净收益 761  1000  1050  1103  

资产处置收益 0  2  -6  -5  

营业利润 7201  13906  15571  17889  

营业外收入 744  725  802  864  

营业外支出 121  50  57  64  

利润总额 7824  14581  16317  18688  

所得税 801  1896  2284  2803  

净利润 7023  12686  14032  15885  

少数股东损益 1  2  3  3  

归属母公司净利润 7022  12683  14030  15882  

EBITDA 15015  24377  29187  34580  

EPS（元） 0.82 1.48 1.64 1.86  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 26.1  11.6  10.0  11.8  

营业利润(%) -9.6  93.1  12.0  14.9  

归属于母公司净利润(%) -15.1  80.6  10.6  13.2  

获利能力         

毛利率(%) 18.7  20.6  20.8  21.0  

净利率(%) 4.1  6.6  6.6  6.7  

ROE(%) 10.3  16.3  16.0  16.0  

ROIC(%) 9.8  18.5  16.6  17.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 66.0  65.6  64.5  63.8  

净负债比率(%) -22.2  -15.1  -18.8  -25.4  

流动比率 1.1  1.0  1.1  1.1  

速动比率 0.8  0.7  0.7  0.8  

营运能力         

总资产周转率 0.9  0.9  0.9  0.9  

应收账款周转率 4.8  4.3  4.3  4.3  

应付账款周转率 3.5  3.4  3.4  3.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.82  1.48  1.64  1.86  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.02  2.36  3.38  4.03  

每股净资产(最新摊薄) 7.98 9.06 10.25 11.59 

估值比率         

P/E 33.8  18.7  16.9  15.0  

P/B 3.5  3.1  2.7  2.4  

EV/EBITDA 14.0  9.8  8.1  6.7   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 
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