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 产品有亮点，蓝筹优势仍在 
长安汽车(000625) 
自主品牌长青树，CS95 等新车型提升产品力 
长安自主品牌已多年获得市场验证，2016年自主品牌乘用车销量达 128 万
辆，同比增长 28%，再获国内自主品牌乘用车销量冠军。2017 年公司将陆
续推出全新 SUV CS95、CS55等车型，其中升级车型 CX70T 上市后目前终端
销售火热；旗舰 7座 SUV CS95 预计将于今年 1季度开始预售，车型配置与
性能口碑极佳，考虑 7 座 SUV 较强的细分市场需求销量预期向好。自主品
牌一系列新车型的上市将进一步打开公司业绩增长空间。 
 
16 年业绩稳健增长，17 年目标彰显信心 

公司预告 2016 年归母净利 102-112 亿元，同比增长 2.48%-12.53%。2016
年公司汽车销量达到 306 万辆，同比增长 10%；其中合营企业销量同比增
长 12%，南京长安、合肥长安销量同比分别大增 121%、182%。长安自主品
牌发力及合营企业销量持续增长，合力促进公司 2016 年业绩保持稳健增
长。今年 2 月 15 日公司发布公告称 2017 年经营计划为汽车产销量 330 万
辆以上（尚待公司董事会和 2016 年度股东大会批准），相较此前公开交流
的目标口径有所提升，反映出公司管理层对于 17年业绩增长的信心。 
 
低估值、高分红预期的蓝筹股 

公司估值处于合理区间，大蓝筹价值明显。公司为汽车板块蓝筹企业，当
前估值为 7.1 倍 PE（TTM）值；处于 A 股汽车产业板块估值水平较低的水
平。即使对比国际主流整车企业当前的估值水平（如丰田 10.7X、本田 15X、
福特 10.8X）也处于合理区间，具有较高的安全边际。2015 年公司修改章
程，完善利润分配方案，并在 2015年首次将分红比例提升到 30%。近期公
司也表示未来结合资金预测等实际情况仍有提升分红比例的可能性。作为
低估值、高分红预期的汽车板块蓝筹股，公司具有较强的投资吸引力。 
 
产品亮点+蓝筹优势，维持“买入”评级 
受益于自主品牌整体发力及合资企业的稳定表现，公司 2016年取得业绩稳
步增长。随着 CS95、CS55等自主强势车型的上市，预计公司今年仍将保持
向上趋势；近期公告的 2017 年经营目标也反映出管理层对业绩增长的信
心。作为汽车行业低估值、高分红蓝筹股，当前仍具备投资价值。综合以
上信息判断，维持长安汽车“买入”评级。 
 
风险提示：汽车行业整体需求不达预期，自主品牌销量不达预期。 

 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 4,803 

流通 A 股 (百万股) 3,761 

52 周内股价区间 (元) 13.47-16.77 

总市值 (百万元) 77,755 

总资产 (百万元) 100,618 

每股净资产 (元) 8.13  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 52,913 66,772 72,742 78,224 84,309 

+/-%  35.18 26.19 8.94 7.54 7.78 

净利润 (百万元) 7,561 9,953 10,696 11,588 12,613 

+/-%  124.46 31.63 7.47 8.34 8.85 

EPS (元) 1.57 2.07 2.23 2.41 2.63 

PE (倍) 10.28 7.81 7.27 6.71 6.16  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/3ef61d58-4ca5-4172-8bf8-b0fedba5324c.pdf
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 35,930 51,624 65,069 73,944 83,624 

现金 9,693 18,035 28,171 33,212 39,706 

应收账款 758.88 875.48 1,044 1,092 1,176 

其他应收账款 260.46 1,001 723.12 842.42 943.06 

预付账款 839.75 852.07 1,043 1,089 1,163 

存货 6,572 8,129 8,958 9,511 10,247 

其他流动资产 17,806 22,731 25,130 28,198 30,389 

非流动资产 33,757 37,790 36,978 37,752 38,088 

长期投资 12,624 14,907 13,721 13,933 14,025 

固定投资 14,566 13,910 15,257 16,138 16,651 

无形资产 2,879 2,843 2,746 2,627 2,462 

其他非流动资产 3,689 6,130 5,254 5,054 4,951 

资产总计 69,687 89,414 102,048 111,696 121,712 

流动负债 39,322 50,279 53,514 57,203 60,782 

短期借款 90.00 50.00 50.00 50.00 50.00 

应付账款 13,039 14,974 16,281 17,625 18,847 

其他流动负债 26,194 35,255 37,182 39,528 41,885 

非流动负债 4,909 4,962 4,802 4,596 4,350 

长期借款 0.00 0.00 (155.87) (358.62) (618.57) 

其他非流动负债 4,909 4,962 4,958 4,955 4,968 

负债合计 44,232 55,240 58,316 61,799 65,132 

少数股东权益 (181.89) (211.57) (268.71) (322.43) (380.53) 

股本 4,663 4,663 4,803 4,803 4,803 

资本公积 3,227 3,227 5,080 5,080 5,080 

留存公积 17,447 26,231 34,117 40,336 47,078 

归属母公司股 25,637 34,385 44,000 50,219 56,961 

负债和股东权益 69,687 89,414 102,048 111,696 121,712  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 52,913 66,772 72,742 78,224 84,309 

营业成本 43,266 53,407 57,834 61,962 66,645 

营业税金及附加 2,064 2,942 2,941 3,239 3,500 

营业费用 4,357 4,955 5,856 6,219 6,660 

管理费用 3,742 4,899 5,819 6,101 6,492 

财务费用 66.07 (150.81) (464.43) (476.78) (581.40) 

资产减值损失 343.61 630.32 489.54 512.14 524.30 

公允价值变动收益 0.00 0.00 (0.06) (0.03) (0.03) 

投资净收益 8,102 9,497 10,019 10,529 11,152 

营业利润 7,177 9,587 10,286 11,197 12,220 

营业外收入 401.67 514.92 439.77 458.47 461.64 

营业外支出 39.36 90.49 64.97 69.21 71.34 

利润总额 7,539 10,012 10,661 11,586 12,610 

所得税 20.85 89.33 22.39 51.96 55.86 

净利润 7,518 9,923 10,639 11,534 12,555 

少数股东损益 (43.10) (30.16) (57.14) (53.72) (58.10) 

归属母公司净利润 7,561 9,953 10,696 11,588 12,613 

EBITDA (倍) 9,227 11,475 11,686 12,844 14,000 

EPS (元) 1.57 2.07 2.23 2.41 2.63  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 35.18 26.19 8.94 7.54 7.78 

营业利润 145.13 33.59 7.29 8.85 9.14 

归属母公司净利润 124.46 31.63 7.47 8.34 8.85 

获利能力 (%)      

毛利率 18.23 20.02 20.49 20.79 20.95 

净利率 14.29 14.91 14.70 14.81 14.96 

ROE 29.49 28.94 24.31 23.07 22.14 

ROIC 131.54 295.64 261.61 240.73 270.28 

偿债能力      

资产负债率 (%) 63.47 61.78 57.15 55.33 53.51 

净负债比率 (%) 0.20 0.09 (0.18) (0.50) (0.87) 

流动比率 0.91 1.03 1.22 1.29 1.38 

速动比率 0.74 0.86 1.04 1.12 1.20 

营运能力      

总资产周转率 0.85 0.84 0.76 0.73 0.72 

应收账款周转率 66.68 75.61 70.39 67.94 69.01 

应付账款周转率 4.12 3.81 3.70 3.65 3.65 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.57 2.07 2.23 2.41 2.63 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.79 1.13 0.42 0.52 0.74 

每股净资产(最新摊薄) 5.34 7.16 9.16 10.46 11.86 

估值比率      

PE (倍) 10.28 7.81 7.27 6.71 6.16 

PB (倍) 3.03 2.26 1.77 1.55 1.37 

EV_EBITDA (倍) 4.99 4.02 3.94 3.59 3.29  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 3,780 5,415 2,009 2,481 3,566 

净利润 7,518 9,923 10,639 11,534 12,555 

折旧摊销 1,984 2,038 1,864 2,125 2,361 

财务费用 66.07 (150.81) (464.43) (476.78) (581.40) 

投资损失 (8,102) (9,497) (10,019) (10,529) (11,152) 

营运资金变动 2,092 2,552 (129.90) (156.02) 350.80 

其他经营现金 221.42 550.39 119.22 (15.60) 32.97 

投资活动现金 5,220 4,268 8,894 7,649 8,473 

资本支出 2,216 3,018 2,300 2,350 2,350 

长期投资 69.93 (1,186) (1,208) 226.00 88.30 

其他投资现金 7,505 6,100 9,986 10,225 10,911 

筹资活动现金 (3,578) (1,319) (766.81) (5,090) (5,544) 

短期借款 (1,408) (40.00) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (1,270) 0.00 (155.87) (202.76) (259.95) 

普通股增加 0.00 0.00 139.76 0.00 0.00 

资本公积增加 (439.72) 0.00 1,853 0.00 0.00 

其他筹资现金 (460.27) (1,279) (2,604) (4,887) (5,284) 

现金净增加额 5,420 8,363 10,136 5,040 6,495  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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