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推荐（维持） 

股价：29.79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

/60.20% 

实际控制人  

总股本(百万股) 8,496 

流通 A股(百万股) 6,166 

流通 B/H股(百万股) 2,319 

总市值（亿元） 2,055 

流通 A股市值(亿元) 1,837 

每股净资产(元) 7.70 

资产负债率(%) 65.6 

 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
    

王德安 投资咨询资格编号 

 S1060511010006 

 BQV509 

 WANGDEAN002@pingan.com.cn 

王跟海 投资咨询资格编号 

 S1060523080001 

 WANGGENHAI964@pingan.com.cn  
 

事项： 

公司发布 2023年三季度业绩报告。2023年前三季度公司实现营业收入 1195.0

亿元，同比增加 20.1%，实现归母净利润 49.9亿元，同比下滑 38.8%，实现扣

非归母净利润 38.1亿元，同比下滑 12.3%。单三季度公司实现营业收入 495.3

亿元，同比增长 32.6%，实现归母净利润 36.3亿元，同比增长 41.9%，实现扣

非归母净利润 30.6亿元，同比增长 34.0%。 

平安观点： 

 3Q23单车均价提升，毛利率环比增长至 21.7%。3Q23长城汽车 ASP达

14.36 万元。盈利较好的皮卡业务表现稳健，坦克品牌同环比均增长，更

高单价的坦克 500/坦克 400插混版订单饱满。3Q23毛利率增长，主要是

海外业务毛利率高+供应链降本所致。3Q23公司研发费用增长30%达19.9

亿，与公司同期收入增幅接近。 

 出口表现亮眼，贡献强劲业绩。2023前三季实现出口 21.2万台（+89%），

2023 年 8/9 月单月出口超 3 万台，2023 上半年海外单车收入接近 17 万

元，高于公司总体单车均价水平。1H23俄罗斯哈弗公司实现收入 67.7亿，

净利润 13.6 亿，净利率达 20%，盈利强劲。预计 3Q23 海外业务继续贡

献强劲业绩，是长城汽车三季度业绩超预期的主要原因。 

 积极推进插混转型，目前哈弗枭龙 /WEY蓝山表现低于预期，坦克表现佳，

哈弗猛龙 /WEY牌 MPV高山爆款潜力初显。公司以两档DHT、Hi4、Hi4-T

越野混动等插混技术赋能哈弗及 WEY品牌插混转型。哈弗新能源枭龙系

列于 5月中旬上市，但目前表现低于预期。哈弗品牌于 2Q23正式上线了

新能源产品专属、独立的销售服务体系，融合 4S 店、城市地标店、商超

快闪店等多种模式的渠道布局，截至 2023年 8月，长城汽车旗下新能源

终端已超千家，预计年内将增长至 1200 家。高端插混魏牌蓝山上半年销

量达 1.1万辆，但到第三季度热度未能持续。纯电方面，欧拉继续坚定女

性品牌定位，目前价格中枢有所下移，销量表现一般。硬派 SUV 坦克品

牌市场地位稳固，表现强劲。定位大型全用途硬派 SUV Hi4架构全新插电

混动车哈弗猛龙定位"新能源越野 SUV普及者"，拓宽龙序列的产品布局， 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 136405  137340  176666  243812  253802  

YOY(%) 32.0  0.7  28.6  38.0  4.1  

净利润(百万元) 6726  8266  5783  8851  10803  

YOY(%) 25.4  22.9  -30.0  53.1  22.0  

毛利率(%) 16.2  19.4  18.7  19.0  19.6  

净利率(%) 4.9  6.0  3.3  3.6  4.3  

ROE(%) 10.8  12.7  8.5  11.9  13.2  

EPS(摊薄/元) 0.79  0.97  0.68  1.04  1.27  

P/E(倍) 37.6  30.6  43.8  28.6  23.4  

P/B(倍) 4.1  3.9  3.7  3.4  3.1   
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配备电控后桥差速锁有望成为同级差异化亮点。魏牌首款高端 MPV高山已上市，竞争力较强。2023年第四季度及 2024年，

长城汽车将进一步推出哈弗新枭龙 MAX，魏牌全新全尺寸旗舰级 SUV、蓝山高阶智驾版本、新拿铁，欧拉闪电猫暗夜版以及

坦克旗下新车等十余款全新车型。 

 盈利预测与投资建议：由于出口盈利强劲，坦克品牌销售前景向好，由此我们调整公司业绩预测，预计公司 2023/2024/2025

年归母净利润为 57.8亿/88.5亿/108.0亿元（前次预测值为 49.4亿/80.7亿/99.1亿元），长城汽车插混技术定位独特，皮卡及

硬派越野品牌坦克护城河突出，公司长期深耕出口业务，海外盈利能力强劲，我们维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）在国内主流家用产品领域，公司新能源转型尚不成功；2）出口业务面临汇率、地缘政治风险；3）插混及纯电

转型带来各项费用高增长。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 107681  138370  189017  204801  

现金 35773  31034  41798  51827  

应收票据及应收账款 31504  63668  87867  91467  

其他应收款 2416  2108  2910  3029  

预付账款 2229  2036  2810  2925  

存货 22375  19724  27094  28012  

其他流动资产 13385  19799  26538  27541  

非流动资产 77677  78184  77995  75418  

长期投资 10286  13043  15837  18672  

固定资产 28042  28658  29280  27673  

无形资产 8197  8495  8460  8092  

其他非流动资产 31152  27989  24418  20981  

资产总计 185357  216554  267013  280219  

流动负债 95802  123993  168204  173786  

短期借款 5943  5943  5943  5943  

应付票据及应付账款 59367  80344  110361  114101  

其他流动负债 30491  37706  51900  53742  

非流动负债 24339  24339  24339  24339  

长期借款 19896  19896  19896  19896  

其他非流动负债 4444  4444  4444  4444  

负债合计 120141  148333  192544  198126  

少数股东权益 15  5  -9  -26  

股本 8765  8496  8496  8496  

资本公积 2126  1319  1319  1319  

留存收益 54310  58401  64663  72305  

归属母公司股东权益 65201  68216  74478  82120  

负债和股东权益 185357  216554  267013  280219   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 11863  5423  22107  20640  

净利润 8253  5773  8837  10785  

折旧摊销 6161  7212  8650  9745  

财务费用 -2488  550  759  790  

投资损失 -671  -705  -740  -777  

营运资金变动 -1909  -7238  4328  -173  

其他经营现金流 2517  -170  273  271  

投资活动现金流 -10505  -6845  -7994  -6661  

资本支出 16931  4555  5666  4333  

长期投资 4754  -2000  -2000  -2000  

其他投资现金流 -32190  -9400  -11660  -8994  

筹资活动现金流 -3133  -3318  -3349  -3951  

短期借款 739  0  0  0  

长期借款 7287  0  0  0  

其他筹资现金流 -11159  -3318  -3349  -3951  

现金净增加额 -1457  -4740  10765  10028   
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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 137340  176666  243812  253802  

营业成本 110739  143686  197369  204057  

税金及附加 5121  6587  7558  7868  

营业费用 5876  8038  11337  11421  

管理费用 4893  5300  7558  7614  

研发费用 6445  7700  10655  11167  

财务费用 -2488  550  759  790  

资产减值损失 -337  0  0  0  

信用减值损失 -26  0  0  0  

其他收益 850  800  840  882  

公允价值变动收益 50  0  0  0  

投资净收益 671  705  740  777  

资产处置收益 5  0  0  0  

营业利润 7967  6310  10157  12544  

营业外收入 886  400  300  200  

营业外支出 46  74  60  55  

利润总额 8807  6636  10397  12689  

所得税 554  863  1559  1903  

净利润 8253  5773  8837  10785  

少数股东损益 -13  -9  -14  -17  

归属母公司净利润 8266  5783  8851  10803  

EBITDA 12480  14398  19806  23223  

EPS（元） 0.97 0.68 1.04 1.27  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 0.7  28.6  38.0  4.1  

营业利润(%) 25.1  -20.8  61.0  23.5  

归属于母公司净利润(%) 22.9  -30.0  53.1  22.0  

获利能力         

毛利率(%) 19.4  18.7  19.0  19.6  

净利率(%) 6.0  3.3  3.6  4.3  

ROE(%) 12.7  8.5  11.9  13.2  

ROIC(%) 9.5  9.1  12.0  14.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 64.8  68.5  72.1  70.7  

净负债比率(%) -15.2  -7.6  -21.4  -31.7  

流动比率 1.1  1.1  1.1  1.2  

速动比率 0.7  0.8  0.8  0.9  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.8  0.9  0.9  

应收账款周转率 4.8  2.9  2.9  2.9  

应付账款周转率 3.8  3.1  3.1  3.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.97  0.68  1.04  1.27  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.40  0.64  2.60  2.43  

每股净资产(最新摊薄) 7.63 7.99 8.73 9.63 

估值比率         

P/E 30.6  43.8  28.6  23.4  

P/B 3.9  3.7  3.4  3.1  

EV/EBITDA 20.8  18.2  13.0  10.7   



 

 

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） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 
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失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、
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的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 
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