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跟踪报告

长安 B(200625.SZ)
评级：强烈推荐

上调全年产销目标 17 年以降本为主基调

2017-2-24 星期五

投资要点:

公司发布 2016 年业绩预告，上调全年产销目标至 330 万辆：

公司公告预计2016年归属上市公司股东净利润同比增长2.48%-12.53%,

净利润区间为 102-112 亿元,对应 EPS 为 2.18-2.39 元。同时，公司上

调 2017 年产销目标至 330 万辆，较之前的 310 万辆增加了 20 万辆，较

2016 年销量同比增长 8.2%。

2017 年自主品牌多款新车上市，CS95 为亮点：

2016 年，公司共计销售汽车 306 万辆，同比增长 10.3%，低于乘用车行

业的整体增速。长安品牌销量达到 128 万辆，同比增长 27.6%。2017 年，

公司计划逐步停产奔奔和 CX20 等低利润车型，并计划上半年推出 7 座

SUV车型CS95及凌轩MPV，三季度推出紧凑型SUV车型CS55以及睿成 CC

（C301）。在新上市的车型中，我们最看好的是 CS95，对标广汽传祺

GS8，有望为自主品牌贡献一定增量。

长安福特 2018 年有望投放新车型，今年降本增效为主基调：

公司目前利润主体仍然是长安福特。2016 年长安福特销量为 94.4 万辆，

同比增长 8.6%。其中 B级 SUV 锐界销量为 12.4 万辆，同比增长 89.8%。

2017 年的增长主要来源于结构的优化、去库存后的网络恢复以及降本增

效带来的利润增长。随着哈尔滨生产基地投产,长安福特在中国产能达

140 万辆。根据福特“2020”战略,未来五年福特将在国内两家合资公司

投放 20 款新车，预计 2018 年公司将进入产品集中投放期。

股权激励保障业绩，派息高较为吸引：

公司去年向包括核心技术及管理人才等 203 名员工授予股票期权，合计

占总股本 0.628%，对应业绩考核目标为未来三年每年净利润基于 2015

年年均增长率大于 3.2%。此外，公司分红率较高，2015 年每股派息 0.64

元，较为吸引。

给予强烈推荐评级，目标价 16.5 港元：

预测公司 2016-2018 年 EPS 将分别为 2.25 元、2.43 元及 2.65 元，考虑

到 B 股投资结构和股性，保守给予 2017 年 6 倍 PE，相当于目标价 16.5

港元，较现价有 49.4%的上升空间，给予强烈推荐评级。

百万人民币 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

营业额 52,913 66,772 78,550 82,985 88,200

同比增长（%） 35.2% 26.2% 17.6% 5.6% 6.3%

毛利率 18.2% 20.0% 20.7% 20.8% 20.9%

净利润 7,561 9,953 10,791 11,651 12,705

同比增长（%） 127.0% 31.6% 8.4% 8.0% 9.0%

每股盈利 1.62 2.13 2.25 2.43 2.65

PE 6.0 4.6 4.4 4.0 3.7

每股股息 0.25 0.64 0.67 0.73 0.79
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估值及目标价

表 1、行业相关公司估值及评级

资料来源：国元证券（香港）,Bloomberg

预测公司 2016-2018 年 EPS 将分别为 2.25 元、2.43 元及 2.65 元，考虑到 B股投
资结构和股性，保守给予 2017年 6倍 PE，相当于目标价 16.5港元，较现价有 49.4%
的上升空间，给予强烈推荐评级。

市值 货币 股 价 评级 PB EPS PE

（亿） 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E

长城汽车 749 CNY 9.5 推荐 1.74 0.88 1.06 1.06 9.6 8.0 8.0

浙江世宝 28 CNY 8.8 - 1.70 0.17 NA NA 46.1 NA NA

吉利汽车 936 CNY 10.6 强烈推荐 4.27 0.26 0.52 0.81 36.4 18.2 11.7

华晨中国 616 CNY 12.3 - 2.76 0.69 0.71 0.87 15.8 15.4 12.5

新晨动力 18 CNY 1.4 - 0.58 0.17 0.19 0.18 7.1 6.4 6.7

敏实集团 277 CNY 25.3 强烈推荐 2.68 1.15 1.53 1.89 19.6 14.7 11.9

耐世特 248 USD 9.9 强烈推荐 3.86 0.08 0.11 0.13 16.0 11.6 9.8

广汽集团 837 CNY 13.0 强烈推荐 1.93 0.65 0.97 1.32 17.8 11.9 8.8

北京汽车 660 CNY 8.7 - 1.68 0.44 0.72 0.88 17.6 10.7 8.8

东风汽车 788 CNY 9.1 - 0.83 1.34 1.42 1.42 6.1 5.7 5.7

长安 A 777 CNY 16.2 - 2.27 2.13 2.25 2.43 7.6 7.2 6.7

长安 B 530 CNY 11.0 强烈推荐 1.38 2.13 2.25 2.43 4.6 4.4 4.0

江铃 A 247 CNY 28.6 - 2.06 2.57 1.95 2.73 9.9 13.1 9.3

江铃 B 171 CNY 19.8 - 1.27 2.57 1.95 2.73 6.9 9.0 6.5

比亚迪 1,117 CNY 45.1 - 3.08 0.75 1.87 2.05 53.5 21.5 19.6

平均 18.3 11.3 9.3
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损益表(人民币百万元, 财务年度截至 12 月底) 财务分析

2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

收入 52913 66772 78550 82985 88200 毛利率 (%) 18.2% 20.0% 20.7% 20.8% 20.9%

毛利 9648 13365 16266 17238 18391 净利率(%) 14.3% 14.9% 13.7% 14.0% 14.4%

销售费用 -4357 -4955 -6284 -6639 -7056 SG&A/收入(%) 15.3% 14.8% 15.1% 15.1% 15.1%

行政费用 -3742 -4899 -5538 -5892 -6262 股息支付率 (%) 15.4% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%

营业税费 -2064 -2942 -3460 -3656 -3886 库存周转 55.4 55.6 56.0 56.1 56.1

投资收益 8102 9497 10238 11093 12111 应付账款天数 110.0 102.3 92.6 94.7 97.2

经营利润 7177 9587 10371 11216 12283 应收账款天数 127.9 128.8 131.3 133.9 136.6

营业外净收入 362 424 441 458 447 ROA 12.2% 12.5% 11.3% 11.1% 11.3%

税前盈利 7539 10012 10812 11674 12730 ROE 34.2% 33.4% 30.5% 30.8% 31.3%

所得税 -21 -89 -54 -58 -64 净负债/股本 1.4 1.1 0.7 0.7 0.7

净利润 7561 9953 10791 11651 12705 收入/总资产 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8

总收入 (%) 35.2% 26.2% 17.6% 5.6% 6.3% 总资产/股本 2.7 2.6 2.3 2.2 2.3

每股收益 (%) 127.0% 31.4% 5.5% 8.0% 9.0% 盈利对利息倍数 19.8 22.6 23.5 24.5 27.5

资产负债表 现金流量表

2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

现金 9693 18035 23688 27645 29620 经营活动流入现金流 47598 68240 76101 80440 85534

贸易及其它 18539 23559 28259 30451 33011 经营活动流出现金流 -43818 -62826 -70306 -76533 -83463

存货 6572 8129 9563 10103 10738 支付各项税费 -4114 -5549 -6528 -6896 -7330

流动资产 35930 51624 63618 70385 75642 经营活动现金流净额 3780 5415 5795 3906 2071

固定资产 14566 13910 13910 13910 13910 资本开支 -2216 -3018 -3470 -3991 -4590

无形资产 2879 2843 2843 2843 2843 投资流入现金流 7916 8471 9134 9899 10808

其他资产 16313 21036 20613 22007 23583 投资流出现金流 -2696 -4203 -5156 -5677 -6275

总资产 69687 89414 100985 109146 115979 投资性现金流净额 5220 4268 3978 4222 4533

短期银行借款 90 50 50 50 50 负债变化 -3198 -40 -528 -714 -896

应付账款 13039 14974 15795 17054 18597 股本变化 0 0 0 0 0

流动负债 39322 50279 51464 55074 59443 已付股息 -660 -1283 -3285 -3459 -3735

长期银行贷款 0 0 0 0 0 其他融资活动 280 4 4 4 4

其他负债 4909 4962 4963 5261 5590 融资性现金流 -3578 -1319 -3809 -4169 -4628

总负债 44231 55240 56426 60336 65032 现金变化 5422 8363 5964 3959 1976

股东权益 25456 34174 44558 48810 50946 期初持有现金 3943 9363 17726 23688 27645

每股账面值 5.46 7.33 9.28 10.16 10.61 期末持有现金 9363 17726 23688 27645 29620
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投资评级定义和免责条款
投资评级：
强烈推荐 预期股价在未来 12 个月上升 20%以上

推荐 预期股价在未来 12 个月上升 5%~20%

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 5%以内

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 5%~20%

强烈卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 20%以上

免责申明：
此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它投资产品买卖的邀请。此刊
物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元证券(香港)有限公司及/或
国元期货(香港)有限公司(下称〝国元(香港)〞)编写，所载资料的来源皆被国元(香港)认为可靠及准确。此刊物所载的见解、分析、

预测、推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元(香港)或任何个人对其准确性或完整性不作任何担保。此刊物
所载的资料(除另有说明)、意见及推测反映国元(香港)于最初发此刊物日期当日的判断，可随时更改。国元(香港)、其母公司、其
附属公司及/或其关连公司对投资者因使用此刊物的材料而招致直接或间接的损失概不负任何责任。

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认：

分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及

分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中所提及的投

资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物并没有把任何人的投资

目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资者务请运用个人独立思考能力，慎

密从事。投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意见。

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的人)可能

随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及

已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的证券发行公

司的董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的地方的人阅读之意图。

未经国元(香港)事先授权，任何人不得因任何目的复制、发出或发表此刊物。国元(香港)保留一切追究权利。

规范性披露

分析员的过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在此报告内发表具体建议及意见没有直接关联。

国元证券(香港)有限公司、国元期货(香港)有限公司及其每一间在香港从事投资银行、自营证券交易或代理证券经纪业务的集团公

司，并无对在此刊物所评论的上市公司持有需作出披露的财务权益、跟此刊物内所评论的任何上市公司在过去12个月内并无就投资

银行服务收取任何补偿或委托、并无雇员或其有关联的个人担任此刊物内所评论的任何上市公司的高级人员及没有为此刊物所评论

的任何上市公司的证券进行庄家活动。

国元证券(香港)有限公司
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