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长安汽车（000625） 汽车  目标价： ——元（6 个月） 

8 月销量受限电影响，新能源表现突出 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  
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电话：021-58351905 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 99.22 

流通 A 股(亿股) 76.04 

52 周内股价区间(元) 9.05-22.35 

总市值(亿元) 1,399.97 

总资产(亿元) 1,319.00 

每股净资产(元) 7.29 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 长安汽车（000625）：自主盈利大幅增长，

新能源战略持续发力  (2022-08-31) 

2. 长安汽车（000625）：自主量利齐升，新

能源车业务蓄势待发  (2022-08-11) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 8 月产销快报，产量 13.2 万辆，同比-19.3%，环比-34%；销

量 13.9 万辆，同比-16%，环比-30.8%，产/销同环比出现较大幅度下滑主要系

限电影响约 10万辆，若剔除该影响，销量同比+40.6%，跑赢行业。1-8月长安

汽车累计产量 141.0 万辆，同比-4.1%，累计销量 146.5 辆，同比-5.1%。 

 受限电影响，8月销量下滑。8月长安自主品牌销量 9.8万辆，同比-18.7%，环

比-38.3%；1-8 月累计销量 115.7 辆，同比-5.2%。8 月自主乘用车销量 6.8 万

辆，同比-18.7%，环比-46.7%；1-8 月累计销量 82.6 辆，同比-1.5%。上半年

第二代 CS75PLUS、UNI-K iDD、UNI-V、欧尚 Z6 等 7款新品上市，并推出蓝

鲸 iDD混动系统，8月销量突破 4.5万辆，随着混动车型热销，公司有望凭借技

术积累取得一定先发优势。公司不断推动自主品牌向上，自主乘用车产品结构

改善和规模效应逐渐显现，预计全年能够实现较快增长。 

 自主新能源销量表现突出。8月长安自主品牌新能源销量1.8万辆，同比+74.8%，

环比-23.3%；1-8 月累计销量 12.6 万辆，同比+109.3%，占长安自主销量比重

为 10.9%。4月全新数字纯电品牌深蓝及首款车型 SL03发布, 加速抢占主流电

动车市场，截止 8月底累计订单超 4万辆；6月 A00级纯电车型 LUMIN 上市，

8 月销量 1.1 万辆，成功进入新能源轿车 TOP10 榜单；8 月携手华为、宁德时

代共创的 CHN平台首款车型阿维塔 11及限量款阿维塔 011发布，20天订单突

破 2万辆，并将于 Q4发布第二款车型。公司自主新能源产品谱系不断丰富，在

手订单充足，向智能化、新能源转型步伐加速。 

 前 8月出口表现亮眼，合资销量稳健。8月长安自主品牌海外销量 0.68万辆，

同比-45.2%，环比-67.2%；1-8 月累计销量 12.9 万辆，同比+50%，出口表现

亮眼。8月长安福特销量 2.5万辆，同比-18.6%，环比+3.9%；1-8月累计销量

16.1 万辆，同比-9.3%。8月长安马自达销量 0.5万辆，同比-2.6%，环比-33.6%；

1-8 月累计销量 7.7万辆，同比+1.6%。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 0.83、0.91、1.04

元，归母净利润复合增长率 42.7%，维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情扩散风险、芯片短缺风险、自主品牌销量与盈利能力不及预期

的风险、新能源销量表现低于预期的风险、合资品牌销量恢复不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 105141.88  122978.96  145119.90  168510.43  

    增长率 24.33% 16.96% 18.00% 16.12% 

归属母公司净利润（百万元） 3552.46  8231.30  9001.83  10315.11  

    增长率 6.87% 131.71% 9.36% 14.59% 

每股收益EPS（元） 0.36  0.83  0.91  1.04  

净资产收益率 ROE 6.45% 13.17% 12.88% 13.15% 

PE 41  18  16  14  

PB 2.58  2.28  2.04  1.82  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-55%

-38%

-21%

-3%

14%

32%

21/9 21/11 22/1 22/3 22/5 22/7 22/9

长安汽车 沪深300 

78
39
2



 
公司动态跟踪报告 / 长安汽车（000625）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

  

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 105141.88  122978.96  145119.90  168510.43  净利润 3604.22  8351.22  9132.97  10465.39  

营业成本 87648.71  100812.05  118392.78  137253.30  折旧与摊销 4004.90  2944.81  3003.46  3082.11  

营业税金及附加 3972.43  4610.45  5471.20  6343.43  财务费用 -780.92  -410.05  -454.00  -576.29  

销售费用 4645.65  4796.18  5804.80  6908.93  资产减值损失 -1019.25  -1000.00  -500.00  -500.00  

管理费用 3499.65  7378.74  8852.31  10110.63  经营营运资本变动 15447.47  -8585.33  4356.79  5071.96  

财务费用 -780.92  -410.05  -454.00  -576.29  其他  1715.31  -1030.15  -1569.59  -1584.81  

资产减值损失 -1019.25  -1000.00  -500.00  -500.00  经营活动现金流净额 22971.72  270.51  13969.64  15958.36  

投资收益 1013.65  1200.00  1300.00  1400.00  资本支出 3612.11  -2000.00  -1500.00  -1500.00  

公允价值变动损益 42.08  847.70  777.11  678.13  其他  -5101.34  478.59  517.77  363.91  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1489.23  -1521.41  -982.23  -1136.09  

营业利润 3730.52  8839.28  9629.92  11048.56  短期借款 -559.00  -19.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  90.09  13.33  51.38  45.15  长期借款 -355.30  0.00  0.00  0.00  

利润总额 3820.61  8852.61  9681.30  11093.71  股权融资 1114.17  0.00  0.00  0.00  

所得税 216.39  501.39  548.33  628.32  支付股利 -1666.24  -710.49  -1646.26  -1800.37  

净利润 3604.22  8351.22  9132.97  10465.39  其他  -1129.58  -221.22  454.00  576.29  

少数股东损益 51.75  119.92  131.15  150.28  筹资活动现金流净额 -2595.96  -950.72  -1192.26  -1224.08  

归属母公司股东净利润 3552.46  8231.30  9001.83  10315.11  现金流量净额 18861.95  -2201.63  11795.16  13598.19  

                   

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 51976.24  49774.62  61569.77  75167.96  成长能力         

应收和预付款项 29184.31  33344.72  39784.74  45937.54  销售收入增长率 24.33% 16.96% 18.00% 16.12% 

存货  6852.87  7947.56  9425.53  11025.84  营业利润增长率 42.16% 136.94% 8.94% 14.73% 

其他流动资产 3127.01  1538.32  1780.02  2035.37  净利润增长率 9.60% 131.71% 9.36% 14.59% 

长期股权投资 13245.37  14445.37  15745.37  17145.37  EBITDA 增长率 2.42% 63.55% 7.08% 11.29% 

投资性房地产 6.65  6.65  6.65  6.65  获利能力         

固定资产和在建工程 22786.14  22762.36  22179.93  21518.85  毛利率 16.64% 18.02% 18.42% 18.55% 

无形资产和开发支出 5162.45  4242.92  3323.39  2403.86  三费率 7.00% 9.57% 9.79% 9.76% 

其他非流动资产 3063.57  3431.18  3689.01  4001.73  净利率 3.43% 6.79% 6.29% 6.21% 

资产总计 135404.62  137493.70  157504.43  179243.17  ROE 6.45% 13.17% 12.88% 13.15% 

短期借款 19.00  0.00  0.00  0.00  ROA 2.66% 6.07% 5.80% 5.84% 

应付和预收款项 51630.76  59702.78  70317.26  81342.45  ROIC 10.42% 29.92% 25.88% 29.03% 

长期借款 600.00  600.00  600.00  600.00  EBITDA/销售收入  6.61% 9.25% 8.39% 8.04% 

其他负债 27288.63  13781.39  15690.92  17739.46  营运能力         

负债合计 79538.38  74084.17  86608.18  99681.91  总资产周转率 0.82  0.90  0.98  1.00  

股本  7632.15  9921.80  9921.80  9921.80  固定资产周转率 4.40  5.90  7.23  8.55  

资本公积 9776.19  7486.54  7486.54  7486.54  应收账款周转率 55.10  62.48  58.30  58.36  

留存收益 38882.97  46403.77  53759.34  62274.08  存货周转率 12.50  12.66  12.78  12.71  

归属母公司股东权益 55732.93  63156.31  70511.88  79026.62  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  122.26% — — — 

少数股东权益 133.31  253.23  384.37  534.65  资本结构         

股东权益合计 55866.24  63409.54  70896.25  79561.27  资产负债率 58.74% 53.88% 54.99% 55.61% 

负债和股东权益合计 135404.62  137493.70  157504.43  179243.17  带息债务/总负债 0.78% 0.81% 0.69% 0.60% 

         流动比率 1.20  1.31  1.35  1.39  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.11  1.20  1.24  1.28  

EBITDA 6954.50  11374.05  12179.38  13554.39  股利支付率 46.90% 8.63% 18.29% 17.45% 

PE 40.55  17.50  16.00  13.97  每股指标         

PB 2.58  2.28  2.04  1.82  每股收益 0.36  0.83  0.91  1.04  

PS 1.37  1.17  0.99  0.85  每股净资产 5.62  6.37  7.11  7.96  

EV/EBITDA 8.16  8.02  6.50  4.82  每股经营现金 2.32  0.03  1.41  1.61  

股息率 1.16% 0.49% 1.14% 1.25% 每股股利 0.17  0.07  0.17  0.18  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 
 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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