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市场数据  
收盘价(元) 13.06 

一年最低/最高价 8.55/22.88 

市净率(倍) 2.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
99,313.73 

总市值(百万元) 129,578.70  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.23 

资产负债率(%,LF) 56.90 

总股本(百万股) 9,921.80 

流通 A 股(百万股) 7,604.42  
 

相关研究  
《长安汽车(000625)：11 月自主

批发环比-20.83％，新能源占比

持续提升》 

2022-12-09 

《长安汽车(000625)：10 月自主

批发环比+18％，新能源占比持

续提升》 

2022-11-10 
  

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） 105,142 110,855 147,855 182,469 

同比 24% 5% 33% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 3,552 8,134 5,583 8,941 

同比 7% 129% -31% 60% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.36 0.82 0.56 0.90 

P/E（现价&最新股本摊薄） 37.31 16.30 23.74 14.83 
  

[Table_Tag] 关键词：#出口导向   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点： 2022 年 12 月长安汽车实现合计产批量为 246978/255794

辆，分别同比+21.76%/+43.69%，环比+29.95%/+38.42%；其中长安自主
品牌乘用车（重庆长安+合肥长安，下同）产批量分别为 160641/157518

辆，分别同比+76.47%/+106.53%，分别环比+49.28%/+51.18%；长安福
特产批量分别为 16691/19084 辆，分别同比-55.07%/-48.25%，分别环比
+3.44%/+1.23%。 

◼ 12 月疫情影响消退长安汽车整体产批同环比改善，新能源结构转型持
续提升。 2022 年 12 月疫情影响消退，公司产销回归常态增长。2022 年
全年长安汽车集团累计实现批发销量 234.62 万辆，其中长安自主乘用
车 129.09 万辆，同比+9.71%；长安福特累计批发销量 25.10 万辆，同比
-17.61%，下滑主要系车型矩阵战略调整。新能源结构转型不断提速，12

月 长 安 汽 车 新 能 源 汽 车 销 量 45225 辆 ， 同 环 比 分 别 为
+202.21%/+36.51%，占集团整体批发比例为 17.68%，环比-0.25pct，相
比 6 月同口径占比数据为 8.81%，长安奔奔 EV、糯玉米 LUMIN、深蓝
SL03 等新能源车型上市后销量快速提升，LUMIN 销量破万，深蓝 SL03

月销有望破万，助推长安自主乘用车品牌新能源转型。展望未来，随 2023

年 UNI 系列以及 CS 系列插混车型和深蓝品牌第二款车型 C673 上市，
长安电气化转型步伐有望进一步加快。行业来看，12 月全国乘用车厂商
批发 222.2 万辆，同比去年下降 6.1%，较上月环比增长 9.4%，公司销
量同环比跑赢行业。 

◼ 海外市场方面： 12 月长安汽车出口 9855 辆，环比+154.26%，占长安
汽车集团整体销量比例为 3.85%，环比+1.76pct。 

◼ 12 月长安汽车企业库存小幅减少：2022 年 12 月长安汽车企业库存整体
减少 8816 辆（相比 11 月，下同），其中，重庆长安增加 4229 辆，合肥
长安减少 1106 辆，长安福特减少 2393 辆。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持长安汽车 2022-2024 年归母净利润预期
为 81/56/89 亿元，分别同比+129%/-31%/+60%，对应 EPS 分别为
0.82/0.56/0.90 元，对应 PE 估值 16/24/15 倍。维持长安汽车“买入”评
级。 

◼ 风险提示：疫情反弹程度超出预期；新能源汽车市场发展低于预期。   
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长安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 91,140 94,220 116,898 139,165  营业总收入 105,142 110,855 147,855 182,469 

货币资金及交易性金融资产 52,172 41,089 47,512 55,334  营业成本(含金融类) 87,649 85,913 116,805 140,501 

经营性应收款项 29,184 40,058 53,135 65,394  税金及附加 3,972 4,213 5,618 6,934 

存货 6,853 7,061 9,280 10,778  销售费用 4,646 5,986 7,984 9,853 

合同资产 1,151 0 0 0     管理费用 3,500 3,880 5,914 7,299 

其他流动资产 1,780 6,012 6,970 7,658  研发费用 3,515 5,543 7,393 9,123 

非流动资产 44,264 43,792 45,864 48,789  财务费用 -781 -865 -683 -793 

长期股权投资 13,245 14,245 15,245 16,245  加:其他收益 330 554 887 1,277 

固定资产及使用权资产 21,392 18,153 19,262 21,076  投资净收益 1,014 2,184 -214 -164 

在建工程 1,460 1,360 1,310 1,390  公允价值变动 42 0 0 0 

无形资产 4,386 6,255 6,267 6,299  减值损失 -1,042 -721 -720 -620 

商誉 49 49 49 49  资产处置收益 746 11 148 91 

长期待摊费用 15 15 18 19  营业利润 3,731 8,214 4,924 10,136 

其他非流动资产 3,716 3,714 3,712 3,710  营业外净收支  90 -35 30 1 

资产总计 135,405 138,013 162,761 187,954  利润总额 3,821 8,179 4,954 10,137 

流动负债 76,107 70,100 89,193 105,147  减:所得税 216 -164 -743 1,014 

短期借款及一年内到期的非流动负债 553 553 553 553  净利润 3,604 8,342 5,697 9,124 

经营性应付款项 47,943 47,782 64,003 76,987  减:少数股东损益 52 209 114 182 

合同负债 9,841 1,718 1,168 1,405  归属母公司净利润 3,552 8,134 5,583 8,941 

其他流动负债 17,770 20,047 23,470 26,202       

非流动负债 3,432 3,704 3,663 3,778  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.36 0.82 0.56 0.90 

长期借款 600 872 831 946       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,347 5,321 4,140 8,759 

租赁负债 39 39 39 39  EBITDA 6,379 7,346 8,521 13,534 

其他非流动负债 2,793 2,793 2,793 2,793       

负债合计 79,538 73,804 92,856 108,925  毛利率(%) 16.64 22.50 21.00 23.00 

归属母公司股东权益 55,733 63,867 69,449 78,391  归母净利率(%) 3.38 7.34 3.78 4.90 

少数股东权益 133 342 456 638       

所有者权益合计 55,866 64,208 69,905 79,029  收入增长率(%) 24.33 5.43 33.38 23.41 

负债和股东权益 135,405 138,013 162,761 187,954  归母净利润增长率(%) 6.87 128.96 -31.36 60.15 

           

           

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 22,972 -11,196 13,725 16,155  每股净资产(元) 5.62 6.44 7.00 7.90 

投资活动现金流 -1,489 997 -7,209 -7,837  最新发行在外股份（百万股） 9,922 9,922 9,922 9,922 

筹资活动现金流 -2,596 227 -93 61  ROIC(%) 3.95 8.84 6.95 10.38 

现金净增加额 18,862 -9,971 6,423 8,379  ROE-摊薄(%) 6.37 12.74 8.04 11.41 

折旧和摊销 4,031 2,025 4,381 4,776  资产负债率(%) 58.74 53.48 57.05 57.95 

资本开支 -1,925 -1,298 -5,992 -7,228  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.31 16.30 23.74 14.83 

营运资本变动 15,381 -18,214 375 -536  P/B（现价） 2.38 2.08 1.91 1.69 

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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