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相关报告 

1. 《12 月销量同比高增长，新能源有望

成为 2023 年增长点》   2023-01-10   

 
 
❖ 事件：公司发布 2022 年度业绩预告，预计 2022 年实现归母净利润 73 到 87

亿元，同比+105.49%到+144.90%，实现扣非归母净利润 39 到 53 亿元，同比

+135.97%到+220.67%。预计 2022 年第四季度实现归母净利润 4 到 18 亿元，

同比-28.57%到+221.43%，实现扣非归母净利润 1 到 15 亿元，同比+14.94%到

+1624.14%。 

❖ 自主业务高增长带动业绩大幅提升，投资收益有所降低： 2022 年公司

自主品牌业务表现强劲，带动盈利能力持续提升。2022 年公司自主品牌销量

为 187.46 万辆，同比增长 6.83%，自主乘用车销量 139.04 万辆，同比增长

15.46%，自主品牌海外销量 16.98 万辆，同比增长 48.83%。2022 年公司投资

收益有所下滑，我们认为主要原因为：1）主要合营企业因处于战略换挡期，

规模及效益出现较大波动，导致长安福特、长安马自达盈利能力下滑。2）深

蓝、阿维塔发展前期投入较大，导致公司投资收益有所降低。 

❖ 展望 2023年，新车持续投放，新能源有望成为增长点：据汽车之家网站

信息，公司 2023 年将投放 5 款重磅车型，包括 UNI-V 新能源、逸达、CS75 

PLUS 新能源、欧尚 Z6 和深蓝 S7。其中，CS75 PLUS、UNI-V、欧尚 Z6 为换

代车型，有望延续原系列的销量表现，带动公司销量持续高增长；逸达则是一

款基于长安研发 4.0 时代全新造车理念——方舟架构、定位于紧凑型轿车市场

的全新产品；深蓝 S7 定位为中型 SUV 新能源车，拥有纯电、增程和氢能源三

套动力版本，配套 iBC数字电池管理系统，搭载APA7.0智能泊车系统及NID3.0

高阶辅助驾驶系统。公司 2023 年新车型的密集投放有望带动销量持续高增长，

同时全新理念和智能化技术集成新车的上市也有望带动公司品牌价值快速提

升。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 80.12 亿元、85.95

亿元、101.76 亿元，对应 EPS 分别为 0.81 元、0.87 元、1.03 元，对应 PE 分

别为 17.50 倍、16.31 倍、13.78 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：原材料价格波动的风险；行业竞争加剧风险；宏观经济下行风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 84566 105142 120969 137789 158651 

收入增长率（%） 19.79 24.33 15.05 13.90 15.14 

归母净利润（百万元） 3324 3552 8012 8595 10176 

净利润增长率（%） 225.60 6.87 125.55 7.27 18.39 

EPS（元/股） 0.48 0.47 0.81 0.87 1.03 

PE 45.19 32.32 17.50 16.31 13.78 

ROE（%） 6.22 6.37 12.93 12.18 12.60 

PB 2.20 2.08 2.26 1.99 1.74 
 
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) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 84565.54 105141.88 120969.00 137788.51 158651.27  成长性      

减:营业成本 72101.06 87648.71 94271.87 107294.52 122516.59  营业收入增长率 19.8% 24.3% 15.1% 13.9% 15.1% 

 营业税费 3228.27 3972.43 4535.10 5194.80 5972.29  营业利润增长率 224.5% 42.2% 128.0% 7.4% 18.6% 

   销售费用 3405.91 4645.65 5165.38 6200.48 7139.31  净利润增长率 225.6% 6.9% 125.5% 7.3% 18.4% 

   管理费用 4171.77 3499.65 4717.79 5511.54 6663.35  EBITDA 增长率 -1.8% 110.5% 50.2% 5.3% 15.9% 

   研发费用 2888.87 3515.03 4838.76 5511.54 6822.00  EBIT 增长率 -5.0% 331.9% 243.8% 6.3% 18.7% 

   财务费用 -210.39 -780.92 -800.00 -800.00 -800.00  NOPLAT 增长率 12.6% -272.7% 243.8% 6.3% 18.7% 

  资产减值损失 -1517.81 -1019.25 -591.39 -591.39 -591.39  投资资本增长率 24.6% 3.5% 10.2% 13.0% 13.8% 

加:公允价值变动收益 2035.39 42.08 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 21.7% 4.5% 11.4% 14.0% 14.6% 

 投资和汇兑收益 3153.61 1013.65 -254.03 -275.58 -317.30  利润率      

营业利润 2624.10 3730.52 8507.29 9134.13 10833.91  毛利率 14.7% 16.6% 22.1% 22.1% 22.8% 

加:营业外净收支 -27.52 90.09 110.00 110.00 110.00  营业利润率 3.1% 3.5% 7.0% 6.6% 6.8% 

利润总额 2596.59 3820.61 8617.29 9244.13 10943.91  净利润率 3.9% 3.4% 6.7% 6.3% 6.5% 

减:所得税 -691.89 216.39 487.74 523.22 619.43  EBITDA/营业收入 3.6% 6.1% 7.9% 7.3% 7.4% 

净利润 3324.25 3552.46 8012.48 8595.33 10175.81  EBIT/营业收入 -1.2% 2.2% 6.7% 6.2% 6.4% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 32001.78 51976.24 45259.83 71930.86 70212.39  固定资产周转天数 105 74 58 46 35 

交易性金融资产 204.25 195.80 195.80 195.80 195.80  流动营业资本周转天数 -91 -128 -72 -111 -69 

应收帐款 2141.20 1675.43 2715.72 2285.97 3473.03  流动资产周转天数 315 316 297 327 318 

应收票据 28371.54 24267.63 36295.37 32688.30 46740.29  应收帐款周转天数 6 7 7 7 7 

预付帐款 460.70 3241.25 3486.17 3967.75 4530.66  存货周转天数 23 26 26 26 26 

存货 5967.52 6852.87 6936.29 8757.70 9162.82  总资产周转天数 460 434 413 403 395 

其他流动资产 1568.71 1147.80 1147.80 1147.80 1147.80  投资资本周转天数 238 198 190 188 186 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 6.2% 6.4% 12.9% 12.2% 12.6% 

长期股权投资 12109.09 13245.37 14381.66 15517.94 16654.23  ROA 2.8% 2.6% 5.6% 5.2% 5.6% 

投资性房地产 6.88 6.65 6.42 6.20 5.97  ROIC -2.3% 3.9% 12.1% 11.4% 11.9% 

固定资产 24300.59 21325.96 19253.30 17180.65 15107.99  费用率      

在建工程 1048.04 1460.18 1872.32 2284.46 2696.60  销售费用率 4.0% 4.4% 4.3% 4.5% 4.5% 

无形资产 4431.58 4386.00 4386.00 4386.00 4386.00  管理费用率 4.9% 3.3% 3.9% 4.0% 4.2% 

其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用率 -0.2% -0.7% -0.7% -0.6% -0.5% 

资产总额 118265.19 135404.62 142095.66 166679.90 181286.88  三费/营业收入 8.7% 7.0% 7.5% 7.9% 8.2% 

短期债务 578.00 19.00 -540.00 -1099.00 -1658.00  偿债能力      

应付帐款 23118.79 23650.60 26652.92 30599.50 34775.42  资产负债率 54.8% 58.7% 56.2% 57.4% 55.2% 

应付票据 17574.01 24292.27 20737.63 30512.67 28008.61  负债权益比 121.1% 142.4% 128.4% 135.0% 123.1% 

其他流动负债 8967.93 9519.97 9519.97 9519.97 9519.97  流动比率 1.16 1.20 1.29 1.34 1.43 

长期借款 955.30 600.00 600.00 600.00 600.00  速动比率 1.01 1.03 1.12 1.17 1.26 

其他非流动负债 0.00 786.23 786.23 786.23 786.23  利息保障倍数 -21.69 51.97 — — — 

负债总额 64784.88 79538.38 79878.16 95741.49 100023.99  分红指标      

少数股东权益 70.11 133.31 250.37 375.95 524.63  DPS(元) 0.31 0.23 0.00 0.00 0.00 

股本 5363.40 7632.15 9921.80 9921.80 9921.80  分红比率      

留存收益 36996.75 38882.97 45117.16 53712.49 63888.30  股息收益率 1.4% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 53480.31 55866.24 62217.50 70938.41 81262.89  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.48 0.47 0.81 0.87 1.03 

净利润 3324.25 3552.46 8012.48 8595.33 10175.81  BVPS(元) 9.96 7.30 6.25 7.11 8.14 

加:折旧和摊销 4041.97 4031.46 1511.21 1511.21 1511.21  PE(X) 45.2 32.3 17.5 16.3 13.8 

  资产减值准备 1625.55 1042.31 591.39 591.39 591.39  PB(X) 2.2 2.1 2.3 2.0 1.7 

公允价值变动损失 -2035.39 -42.08 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 30.28 45.45 0.00 0.00 0.00  P/S 1.4 1.1 1.2 1.0 0.9 

   投资收益 -3153.61 -1013.65 254.03 275.58 317.30  EV/EBITDA 28.7 10.2 10.0 6.8 5.9 

 少数股东损益 -35.77 51.75 117.07 125.58 148.67  CAGR(%)      

 营运资金的变动 7738.50 16097.49 -12966.81 18050.97 -11942.10  PEG 0.2 4.7 0.1 2.2 0.7 

经营活动产生现金流量 10675.95 22971.72 -3074.16 28417.09 -65.25  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 3604.70 -1489.23 -1304.96 -1187.06 -1094.22  REP      

融资活动产生现金流量 7047.39 -2595.96 -2337.29 -559.00 -559.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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