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公司基础数

2021年以来，长城汽车进入盈利新阶段，得益于坦克等高价车型占比的提升以及出海的贡献，

公司的财务指标稳健向上，2024前三季度公司单车利润达 1.2万元，创历史新高。从销量结构

看，近年公司国内市场在皮卡和硬派越野的细分赛道保持较大优势，但在主流市场有所承压；

海外市场为公司近年及未来重要成长方向，公司海外收入及盈利占比不断提高，2023 年海外

收入占比 31%，毛利占比 43%，处于行业前列。

机遇：中国车企出海方兴未艾，长城汽车具有较大潜力

由于海外供应短缺、通胀抬头造成海外生产及购车成本不断攀升，加之地缘政治冲突形成的外

部环境契机以及中国汽车产品力的提升，中国车企出海处于历史机遇期，出海增速远高于国内

市场，2024 年 1-8 月销量 352 万辆，同比增长 31%。全球化龙头视角来看，优质产品力+深

耕本土化是出海的成功要素，中国出海车型多在价格、尺寸、动力、智能化等配置领先海外竞

品。长城汽车抓住出海机遇期，2021 年以来出海明显加速，2024 年 1-8 月海外销量达 28万

辆，同比增长 54%，并呈现“一超多强”局面，其中俄罗斯占比超过 50%，澳大利亚、巴西、南

非、墨西哥等市场也贡献重要增量，长城海外总份额保持加速上升趋势。分品牌来看，公司五

个品牌车型均参与出海，2023年哈弗、皮卡、坦克、欧拉海外销量占比分别为 71.2%、13.9%、

8.1%、6.6%，其中坦克今年增量明显，2024年 1-8月销量达 3.0万辆，占比升至 10.8%。

杰出：坚持研产销全面布局的长期主义，具备全球化成功的基因

长城汽车具备全球化成功的基因：1）公司出海车型产品竞争力优异，兼具配置和性价比。如哈

弗 Jolion 的尺寸、动力、油耗基本全面优于俄罗斯本土第一热销 SUV拉达 Niva Travel。2）

公司以长期主义坚持产能、渠道、研发、售后、品牌文化全布局，深耕海外本土化。长城在海

外具备 3个全工艺制造工厂，超过 7个 KD工厂，海外总产能超过 46万辆/年，7个海外研发

中心，超 1300家海外渠道，硬实力显著。3）海外皮卡市场广阔，长城具有显著差异化优势。

公司新进巴西、墨西哥等市场具有放量潜力，海外将持续推出新车型，过去一年加速布局的渠

道也将迎来收获期，如 2023年长城皮卡在俄罗斯销量 0.6万辆，市占率达 56.9%。在 α支撑

和短期确定性下，长城海外有望贡献较好的收入和利润弹性。

把握机遇走向全球，海外开启广阔天地

1）国内：公司国内市场总量有所承压，以坦克为代表的高价车型占比提高将提升盈利能力，

2025年公司将进入新车周期大年，国内有望实现销量同比回升，坦克、魏牌、欧拉有望实现重

要新车成长。2）海外：海外部分成为公司销量和盈利成长的重要来源，中国车企出海大背景下

公司亦有超额，公司出海车型产品竞争力优异，以长期主义坚持产能、渠道、研发、售后、品

牌文化深入布局，同时拥有皮卡的差异化优势，公司具备全球化成功的基因。α支撑和短期确

定性下看好公司未来领跑中国车企出海，在全球不断提升影响力和竞争力，贡献较好的盈利弹

性。预计公司 2024-2026 年公司归母净利润为 126.9、160.5、179.5 亿元。

据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 26.55 

总股本(万股) 854,504 

流通A股/B股(万股) 618,183/0 

每股净资产(元) 9.01 

近12月最高/最低价(元) 33.34/19.11 

注：股价为 2024年 11月 25日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《长城汽车 2024年 10月销量点评：海外销量超

4.4万辆连续新高，国内销量环比改善》2024-11-

13 

•《长城汽车三季报点评：出海及坦克贡献核心利

润，汇兑等因素影响盈利略低于预期》2024-11-06 

•《长城汽车 2024年 9月销量点评：海外销量连

续新高，新车带动国内销量环比改善》2024-10-12 
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