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[Table_Title] 

产销短期承压 新品周期向上 
[Table_Title2] 长安汽车(000625)系列点评六十五 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022 年 4 月产销快报。4 月公司汽车批发销量为

11.6 万辆，同比-42.8%，环比-51.0%。1-4 月公司汽车累计批

发 76.7 万辆，同比-9.0%。 

重庆长安 4 月批发销量为 5.1 万辆，同比-40.5%，环比-

53.2%。1-4 月累计批发 33.4 万辆，同比-4.9%； 

合肥长安 4 月批发销量为 1.0 万辆，同比-50.3%，环比-

53.1%。1-4 月累计批发 8.0 万辆，同比-32.5%； 

长安福特 4 月批发销量为 1.2 万辆，同比-21.8%，环比-

48.9%。1-4 月累计批发 7.2 万辆，同比-9.3%； 

长安马自达 4 月批发销量为 0.4 万辆，同比-68.8%，环比-

68.4%。1-4 月累计批发 4.5 万辆，同比+9.7%。 

分析判断: 

►   产销双重压制 自主结构改善 

疫情对供应链影响较大，公司整体产销均受压制。4 月公司产

量为 11.3 万辆，同比-44.9%，环比-50.3%。销量整体大于产

量，今年公司库存持续去化，从产量-销量口径，厂商库存今年

1-4 月累计去库约 5 万辆。我们判断公司在手订单旺盛，预计

供应链恢复后产销有望快速上行。 

 

自主车型结构改善显著。自主乘用车（重庆+合肥工厂口径）4

月批发销量 6.1 万辆，同比-42.4%，环比-53.2%，1-4 月累计

批发 41.4 万辆，同比-11.9%。今年公司自主结构改善显著，

高盈利车型销量持续增长，CS75、UNI-T、UNI-K今年 Q1 批

发分别为 7.1 万辆、1.7 万辆、0.9 万辆，环比分别+25.1%、-

8.7%、-7.3%。 

 

►   合资短期承压 福特稳步提升 

合资品牌短期销量承压。长安福特、长安马自达 4 月批发销量

分别为 1.2 万辆、0.4 万辆，同比分别-21.8%、-68.8%。今年

1-4 月，长安福特、长安马自达销量分别为 7.2 万辆、4.5 万

辆，同比分别-9.3%、+9.7%。 

 

重点关注新款蒙迪欧及林肯 Z。蒙迪欧 22 款于今年 4 月 13 日

上市，定价为 15.98-21.68 万元，全系 2.0T 涡轮增压发动机

+8AT 的动力配置预计在 B 级车中竞争力较强；林肯 Z 于 3 月

12 日上市，定价为 25.28-34.08 万元。相比 BBA 入门级车
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型，林肯 Z 在车身尺寸优势明显，并且全系标配 2.0T 高功率

涡轮增压发动机，动力性能上优势也较为明显。作为美系豪华

的传承，我们判断林肯 Z 将成为 30 万元级乘用车有力竞争

者。 

 

►   长安深蓝发布 新品周期向上 

2022 年 4 月 13 日，2022 长安汽车全球伙伴大会在线上召

开。会上，此前全新数字电动品牌正式被命名为“长安深

蓝”。会上公布新能源目标，到 2025 年，长安汽车总销量要达

到 400 万辆，其中长安品牌 300 万辆，新能源销量达到 105

万辆，占比达到 35%。 

 

公司自主发力电气化，开启全面向上的新品周期。公司今年预

计将投放 8 款全新的新能源产品，上市节奏上，我们预计基于

EPA 平台的小型轿车长安 LUMIN 和紧凑型轿车 C385 将于

Q2-Q3 上市，C673 预计下半年上市，基于高端 CHN 平台打

造的阿维塔 11 也将于 Q3 实现首批量产及用户交付。此外，公

司蓝鲸 iDD 混动系统也将逐步搭载于现有燃油车型，除了已上

市的 UNI-K iDD 外，UNI-V iDD 预计也将于年内推出。 

 

 

投资建议 

公司自主品牌盈利可持续性不断验证。UNI 系列延续爆款基

因，带动单车均价持续提升。预计随着自主销量稳定在盈亏平

衡点之上，单车盈利有望随着销量提升彰显更大的弹性。随着

减值及购买积分费用影响的减退，我们认为自主盈利有望稳步

提升。此外，阿维塔新车交付在即，合资品牌盈利稳步提升，

新能源新品加速导入，看好公司在全新产品周期下迎来盈利的

快速释放，叠加高端电动化转型带来估值的重塑。维持盈利预

测，预计 2022-2024 年收入为 1,244.9/1,503.3/1,870.3 亿元，

归 母 净 利 润 为 69.3/81.8/102.6 亿 元 ， 对 应 EPS 为

0.91/1.07/1.34 元，对应 2022 年 5 月 9 日 11.38 元/股的收盘

价，PE分别为 13/11/8 倍，维持买入评级。 

 

风险提示 
自主品牌车型迭代不及预期；福特战略调整不及预期；马自达

整合不及预期；阿维塔品牌发展不及预期等。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 84,566 105,142 124,494 150,326 187,030 

YoY（%） 19.8% 24.3% 18.4% 20.8% 24.4% 

归母净利润(百万元) 3,324 3,552 6,929 8,182 10,255 

YoY（%） 225.6% 6.9% 95.0% 18.1% 25.3% 

毛利率（%） 14.7% 16.6% 18.1% 18.4% 18.0% 

每股收益（元） 0.44 0.47 0.91 1.07 1.34 

ROE 6.2% 6.4% 11.0% 11.4% 12.4% 

市盈率 26.13 24.45 12.53 10.62 8.47 
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图 1 19-22 年公司整体月度批发销量（辆）  图 2 19-22 年长安自主（重庆+合肥）月度销量（辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 
图 3 19-22 年重庆长安月度销量（辆）  图 4 19-22 年合肥长安月度销量（辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 
图 5 19-22 年长安福特月度销量（辆）  图 6 19-22 年长安马自达月度销量（辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 105,142 124,494 150,326 187,030  净利润 3,604 6,937 8,211 10,274 

YoY(%) 24.3% 18.4% 20.8% 24.4%  折旧和摊销 4,031 5,667 3,764 3,900 

营业成本 87,649 102,020 122,647 153,281  营运资金变动 16,097 -4,763 6,951 8,561 

营业税金及附加 3,972 4,100 5,536 6,618  经营活动现金流 22,972 5,969 18,003 21,537 

销售费用 4,646 5,014 5,355 6,505  资本开支 -1,925 -8,638 -3,546 -3,930 

管理费用 3,500 4,812 5,161 6,291  投资 -850 0 0 0 

财务费用 -781 -461 -546 -697  投资活动现金流 -1,489 -5,944 -1,852 -1,982 

研发费用 3,515 3,702 4,608 5,655  股权募资 942 0 0 0 

资产减值损失 -1,019 -781 -722 -701  债务募资 48 211 0 0 

投资收益 1,014 2,694 1,694 1,948  筹资活动现金流 -2,596 171 -48 -48 

营业利润 3,731 7,218 8,535 10,623  现金净流量 18,862 196 16,103 19,507 

营业外收支 90 0 0 0  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 3,821 7,218 8,535 10,623  成长能力     

所得税  216 281 324 349  营业收入增长率 24.3% 18.4% 20.8% 24.4% 

净利润 3,604 6,937 8,211 10,274  净利润增长率 6.9% 95.0% 18.1% 25.3% 

归属于母公司净利润 3,552 6,929 8,182 10,255  盈利能力     

YoY(%) 6.9% 95.0% 18.1% 25.3%  毛利率 16.6% 18.1% 18.4% 18.0% 

每股收益 0.47 0.91 1.07 1.34  净利润率 3.4% 5.6% 5.5% 5.5% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 2.6% 4.6% 4.6% 4.9% 

货币资金 51,976 52,172 68,275 87,782  净资产收益率 ROE 6.4% 11.0% 11.4% 12.4% 

预付款项 3,241 2,280 3,013 3,969  偿债能力     

存货 6,853 7,756 9,550 11,849  流动比率 1.20 1.23 1.29 1.32 

其他流动资产 29,070 43,020 49,404 60,332  速动比率 1.05 1.10 1.14 1.18 

流动资产合计 91,140 105,228 130,242 163,932  现金比率 0.68 0.61 0.67 0.71 

长期股权投资 13,245 13,245 13,245 13,245  资产负债率 58.7% 58.4% 59.3% 60.7% 

固定资产 21,326 23,531 23,050 22,744  经营效率     

无形资产 4,386 4,886 4,906 4,989  总资产周转率 0.78 0.82 0.85 0.89 

非流动资产合计 44,264 46,891 46,374 46,111  每股指标（元）     

资产合计 135,405 152,119 176,616 210,043  每股收益 0.47 0.91 1.07 1.34 

短期借款 19 230 230 230  每股净资产 7.30 8.27 9.40 10.79 

应付账款及票据 47,943 56,223 67,694 84,433  每股经营现金流 3.01 0.78 2.36 2.82 

其他流动负债 28,145 28,993 33,384 39,390  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 76,107 85,447 101,308 124,053  估值分析     

长期借款 600 600 600 600  PE 24.45 12.53 10.62 8.47 

其他长期负债 2,832 2,832 2,832 2,832  PB 2.08 1.38 1.21 1.05 

非流动负债合计 3,432 3,432 3,432 3,432       

负债合计 79,538 88,878 104,740 127,484       

股本 7,632 7,632 7,632 7,632       

少数股东权益 133 141 171 190       

股东权益合计 55,866 63,241 71,876 82,558       

负债和股东权益合计 135,405 152,119 176,616 210,043       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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