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❖ 事件：公司发布 5 月销量公告，公司总销量 10.1 万辆，同比增长 26.18%。新

能源车型销售 2.4 万辆，销售占比提升至 23.52%；海外销售 2.5 万辆，同比增

长 104.04%，销量占比达 24.88%。各品牌销量情况：哈弗品牌销量 5.6 万辆，

同比增长 33.18%。魏牌销量 5770 辆，同比增长 128.97%。欧拉品牌销量 1.1

万辆，同比减少 1.41%，坦克品牌销量 1.0 万辆，同比增长 30.07%。长城皮卡

销量 1.9 万辆，同比增长 9.39%。 

❖ 智能新能源矩阵焕新，全面发力新能源赛道：5 月 15 日哈弗枭龙 MAX 和

哈弗枭龙正式上市，全月共销售 3,088 辆。其中，哈弗枭龙 MAX 首搭全新

Hi4，以“四驱的体验、两驱的价格”开启全民电四驱时代。销售网络方面，哈

弗新能源网百店开业，将以“服务+产品”新模式，助力哈弗新能源开启新纪元。 

❖ 持续推进海外布局，智能新能源出海加速：公司持续推进海外布局，提速

智能新能源产品出海节奏。公司在巴西与圣保罗州政府签署“氢能合作开发备

忘录”，共同推动氢动力交通运输可行性研究。长城汽车巴西工厂是巴西首个

新能源工厂，预计 2024 年 5 月 1 日正式启动运营。哈弗 H6 HEV 及哈弗

JOLION HEV 在智利上市。未来，公司将根据市场规划与当地政策，逐步推进

新能源产品战略，与智利汽车市场转型一起发展。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 60.82/69.94/78.76 亿

元，对应 PE 分别为 33.60/29.22/25.95 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：新产品推出进度不及预期；市场竞争加剧；终端消费需求不足。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 136405 137340 157169 179894 205944 

收入增长率(%) 32.04 0.69 14.44 14.46 14.48 

归母净利润(百万元) 6726 8266 6082 6994 7876 

净利润增长率(%) 25.43 22.90 -26.42 14.99 12.61 

EPS(元/股) 0.73 0.91 0.72 0.82 0.93 

PE 66.49 32.55 33.60 29.22 25.95 

ROE(%) 10.83 12.68 8.57 8.97 9.18 

PB 7.22 3.98 2.88 2.62 2.38 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 136404.66 137339.99 157168.53 179894.10 205943.55  成长性      

减:营业成本 114367.47 110739.33 128119.79 146692.94 167987.58  营业收入增长率 32.0% 0.7% 14.4% 14.5% 14.5% 

 营业税费 4234.12 5120.67 5862.39 6710.05 7681.69  营业利润增长率 10.7% 25.1% -28.9% 17.1% 14.1% 

   销售费用 5192.18 5876.16 6726.81 7699.47 8814.38  净利润增长率 25.4% 22.9% -26.4% 15.0% 12.6% 

   管理费用 4043.07 4893.45 5658.07 6296.29 7208.02  EBITDA 增长率 1.2% 11.8% -7.2% 9.7% 8.4% 

   研发费用 4489.57 6445.16 7386.92 8365.08 9473.40  EBIT 增长率 -11.3% 4.1% -9.2% 19.5% 15.4% 

   财务费用 -448.31 -2487.81 -500.00 -500.00 -500.00  NOPLAT 增长率 -7.4% 8.5% -9.0% 19.5% 15.4% 

  资产减值损失 -470.60 -337.02 5.80 5.80 5.80  投资资本增长率 8.0% 14.7% 6.8% 7.5% 7.8% 

加:公允价值变动收益 306.44 50.34 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 8.3% 5.0% 8.8% 9.8% 10.1% 

 投资和汇兑收益 1109.11 671.24 768.15 879.22 1006.53  利润率      

营业利润 6368.77 7967.00 5667.19 6635.50 7573.21  毛利率 16.2% 19.4% 18.5% 18.5% 18.4% 

加:营业外净收支 1113.33 839.55 799.00 800.00 800.00  营业利润率 4.7% 5.8% 3.6% 3.7% 3.7% 

利润总额 7482.10 8806.55 6466.19 7435.50 8373.21  净利润率 4.9% 6.0% 3.9% 3.9% 3.8% 

减:所得税 757.09 553.74 393.79 452.82 509.93  EBITDA/营业收入 7.5% 8.3% 6.8% 6.5% 6.1% 

净利润 6726.09 8266.04 6082.14 6993.87 7875.89  EBIT/营业收入 3.4% 3.5% 2.8% 2.9% 2.9% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 33047.56 35773.47 61599.79 48586.10 78139.41  固定资产周转天数 73 72 60 51 42 

交易性金融资产 6046.49 2053.55 2053.55 2053.55 2053.55  流动营业资本周转天数 -40 -48 -100 -57 -96 

应收帐款 5422.00 6611.19 7159.30 8602.32 9441.64  流动资产周转天数 290 286 314 279 304 

应收票据 3181.93 2735.89 4036.32 3715.10 5158.76  应收帐款周转天数 12 16 16 16 16 

预付帐款 1748.90 2228.89 2578.72 2952.55 3381.15  存货周转天数 34 59 59 59 59 

存货 13966.42 22374.52 19670.10 28469.61 26658.29  总资产周转天数 435 473 463 446 431 

其他流动资产 9812.82 9389.22 9389.22 9389.22 9389.22  投资资本周转天数 224 255 238 223 210 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 10.8% 12.7% 8.6% 9.0% 9.2% 

长期股权投资 9524.31 10285.59 11046.86 11808.13 12569.40  ROA 3.8% 4.5% 2.8% 3.1% 3.0% 

投资性房地产 326.24 422.44 518.65 614.85 711.06  ROIC 5.0% 4.7% 4.0% 4.5% 4.8% 

固定资产 27441.39 26949.02 26015.68 24908.92 23628.75  费用率      

在建工程 4467.24 8305.80 12144.36 15982.91 19821.47  销售费用率 3.8% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 

无形资产 7090.64 8197.27 9303.89 10410.52 11517.15  管理费用率 3.0% 3.6% 3.6% 3.5% 3.5% 

其他非流动资产 4651.90 3524.07 3524.07 3524.07 3524.07  财务费用率 -0.3% -1.8% -0.3% -0.3% -0.2% 

资产总额 175408.02 185357.30 218828.94 226707.04 266054.38  三费/营业收入 6.4% 6.0% 7.6% 7.5% 7.5% 

短期债务 5204.46 5943.34 6682.21 7421.08 8159.95  偿债能力      

应付帐款 37083.08 29305.86 47502.78 40440.58 60269.05  资产负债率 64.6% 64.8% 67.6% 65.6% 67.7% 

应付票据 26809.31 30061.48 35735.14 39599.82 46671.12  负债权益比 182.3% 184.2% 208.4% 190.9% 210.1% 

其他流动负债 4542.93 5555.59 5555.59 5555.59 5555.59  流动比率 1.13 1.12 1.10 1.11 1.10 

长期借款 8656.16 15405.66 15405.66 15405.66 15405.66  速动比率 0.84 0.75 0.82 0.76 0.84 

其他非流动负债 55.53 46.46 46.46 46.46 46.46  利息保障倍数 9.85 6.75 — — — 

负债总额 113279.54 120141.39 147869.64 148765.06 180249.12  分红指标      

少数股东权益 4.10 14.65 4.91 -6.28 -18.89  DPS(元) 0.37 0.30 0.00 0.00 0.00 

股本 9235.71 8764.51 8745.37 8745.37 8745.37  分红比率      

留存收益 48570.21 56194.69 62276.83 69270.70 77146.59  股息收益率 0.8% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 62128.48 65215.91 70959.30 77941.98 85805.26  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.73 0.91 0.72 0.82 0.93 

净利润 6726.09 8266.04 6082.14 6993.87 7875.89  BVPS(元) 6.73 7.44 8.35 9.18 10.10 

加:折旧和摊销 5593.53 6609.34 6234.17 6407.58 6581.00  PE(X) 66.5 32.5 33.6 29.2 25.9 

  资产减值准备 593.00 362.81 -5.80 -5.80 -5.80  PB(X) 7.2 4.0 2.9 2.6 2.4 

公允价值变动损失 -306.44 -50.34 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 148.74 46.38 0.00 0.00 0.00  P/S 3.3 1.9 1.3 1.2 1.0 

   投资收益 -1230.62 -869.43 -768.15 -879.22 -1006.53  EV/EBITDA 42.7 22.2 16.4 16.1 12.6 

 少数股东损益 -1.08 -13.23 -9.74 -11.20 -12.61  CAGR(%)      

 营运资金的变动 24733.62 -1312.18 25079.55 -15173.15 26339.83  PEG 2.6 1.4 — 1.9 2.1 

经营活动产生现金流量 35315.67 12311.25 35807.61 -3474.27 38964.49  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -11174.75 -10504.89 -10391.16 -10278.29 -10150.05  REP      

融资活动产生现金流量 -9632.11 -3132.97 409.87 738.87 738.87        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 
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