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资料来源：Wind 

 自主品牌中流砥柱，蓝筹优势凸显 
长安汽车(000625) 
年销量首次突破 300 万台，16 年业绩小幅增长 

4 月 18 日长安汽车发布年报，2016 年公司实现营收 785.42 亿，同比增长
17.6%；实现归母净利 102.9 亿，同比增长 3.34%，业绩实现小幅增长，
基本符合预期。同时，公司披露利润分派方案，拟每 10 股派发现金股利
6.42 元，维持 2015 年以来近 30%的分红比例。2016 年，公司汽车销量首
次突破 300 万台；中国品牌乘用车销量连续两年超过 100 万台，保持在自
主品牌中的行业领导地位；合资品牌长安福特、长安马自达销量也稳步增
长。自主发力、合资稳增，共同促进公司业绩增长。 

 

自主品牌新品推出，17 年销量、业绩有望继续提升 

2016 年公司自主品牌表现突出，其中乘用车连续两年销量突破 100 万台，
也反映出长安自主品牌已获得市场认可。2016 年公司完成 19 款车型研发
与上市，其中 CS15、CX70 两款车型均销量突破万辆。2017 年公司也已
推出多款热门车型，产品力不断提升。升级车型 CX70T 上市后带动 CX70

系列 3 月份销量突破 1.5 万台；旗舰 7 座 SUV CS95 已于 3 月底上市，考
虑到其造型与配置足以比肩合资品牌车型，另考虑 7 座 SUV 较强的市场需
求，车型销量预期向好。长安自主品牌的提升，预计也将持续增厚 17 年本
部的销量表现及业绩。 

 

合资品牌业绩整体保持稳定，奠定公司盈利基础 

公司合资品牌盈利能力稳定。2016 年长安福特销量达 94.4 万台，同比增
长 8.7%，长安马自达销量达 19.0 万台，同比增长 23.8%；长安铃木及长
安标致雪铁龙销量基数较小，二者虽出现销量或业绩下滑，但对公司整体
影响相对有限，长安铃木对母公司股权收益贡献也首次由负转正。热销产
品方面，中大型 SUV 长安福特锐界销量表现突出，全年共销售 12.4 万台，
同比增长 86.8%，对长安福特销售增量贡献明显。公司合资品牌 2016 年
销量表现总体平稳，奠定公司盈利基础；17 年合资品牌整体业绩贡献预计
稳中有升。 

 

蓝筹股优势+估值合理，维持“买入”评级 

受益于自主品牌整体发力及合营企业的稳定表现，公司 2016年业绩稳步增
长。公司作为汽车板块优质整车企业，估值低于国际主流整车厂商，安全
边际高，结合分红比例仍具备蓝筹优势。我们看好公司 2017 年自主品牌
表现继续提升，合资企业业绩保持稳定。预计公司 2017-2019 归母净利分
别为 112.5 亿、121.0 亿、129.4 亿元，对应 EPS 分别为 2.34 元、2.52 元、
2.69 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：购置税优惠退坡，公司汽车销量低于预期。 

 

 
 

  

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) 76,458 

总资产 (百万元) 106,510 

每股净资产 (元) 9.07  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 66,772 78,542 86,917 94,992 103,535 

+/-%  26.19 17.63 10.66 9.29 8.99 

净利润 (百万元) 9,953 10,285 11,245 12,097 12,943 

+/-%  31.63 3.34 9.33 7.58 6.99 

EPS (元，最新摊薄) 2.07 2.14 2.34 2.52 2.69 

PE (倍) 7.68 7.43 6.80 6.32 5.91  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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年销量首次突破 300 万台，16 年业绩小幅增长 
4 月 18 日长安汽车发布年报，2016 年公司实现营收 785.42 亿，同比增长 17.6%；实现

归母净利 102.9 亿，同比增长 3.34%，业绩实现小幅增长，基本符合预期。同时，公司披

露利润分派方案，拟每 10 股派发现金股利 6.42 元，维持 2015 年以来近 30%的分红比例。

2016 年，公司汽车销量首次突破 300 万台；中国品牌乘用车销量连续两年超过 100 万台，

保持在自主品牌中的行业领导地位；合资品牌长安福特、长安马自达销量也稳步增长。自

主发力、合资稳增，共同促进公司业绩增长。 

 

图表1： 公司 2016 年单季度财务数据分析 

项目 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入（亿元） 193.38 164.64 178.05 249.35 

营业收入 YoY（%） 6.27  10.83  18.27  33.60  

归母净利（亿元） 26.73 28.18 22.48 25.46 

归母净利 YoY（%） 7.16  8.77  35.81  -20.73  

扣非后归母净利（亿元） 25.29 25.22 22.24 21.73 

扣非后归母净利 YoY（%） 7.63  -0.71  43.83  -30.43  

ROE（%） 7.49  7.63  5.93  6.16  

扣非后 ROE（%） 7.08  6.83  5.87  5.26  

销售净利率（%） 13.76  17.11  12.62  10.24  

经营活动现金净流量（亿元） 16.15 30.05 18.72 -42.06 

投资活动现金净流量（亿元） -10.46 27.28 -1.39 38.95 

筹资活动现金净流量（亿元） 1.23 -30.58 15.04 -10.18 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

自主品牌新品推出，17 年销量、业绩有望继续提升 
2016 年公司自主品牌表现突出，其中乘用车连续两年销量突破 100 万台，也反映出长安
自主品牌以获得市场认可。2016年公司完成 19 款车型研发与上市，其中 CS15、CX70 两款
车型均与销量突破万辆。2017 年公司也已推出多款热门车型，产品力不断提升。升级车型
CX70T 上市后带动 CX70系列 3 月份销量突破 1.5万台；旗舰 7 座 SUV CS95 已于 3 月底上
市，考虑到其造型与配置足以比肩合资品牌车型，另考虑 7座 SUV较强的市场需求，车型
销量预期向好。长安自主品牌的提升，预计也将持续增厚 17 年本部的销量表现及业绩。 

 

合资品牌业绩整体保持稳定，奠定公司盈利基础 
公司合资品牌盈利能力稳定。2016 年长安福特销量达 94.4 万台，同比增长 8.7%，长安
马自达销量达 19.0 万台，同比增长 23.8%；长安铃木及长安标致雪铁龙销量基数较小，
二者虽出现销量或业绩下滑，但对公司整体影响相对有限，长安铃木对母公司股权收益贡
献也首次由负转正。热销产品方面，中大型 SUV 长安福特锐界销量表现突出，全年共销
售 12.4 万台，同比增长 86.8%，对长安福特销售增量贡献明显。公司合资品牌 2016 年销
量表现总体平稳，奠定公司盈利基础；17 年合资品牌整体业绩贡献预计稳中有升。 

 

蓝筹股优势+估值合理，维持“买入”评级 
受益于自主品牌整体发力及合营企业的稳定表现，公司 2016 年业绩稳步增长。公司作为
汽车板块蓝筹企业，估值低于国际主流整车厂商，安全边际高，分红比例较高且仍有提升
预期。我们看好公司 2017 年自主品牌表现，合资企业业绩保持稳定。预计公司 2017-2019

归母净利分别为 112.5 亿、121.0 亿、129.4 亿元，对应 EPS 分别为 2.34 元、2.52 元、
2.69 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：购置税优惠退坡，公司汽车销量低于预期。 
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长安汽车 PE/PB - Bands 

图表2： 长安汽车历史 PE-Bands  图表3： 长安汽车历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 51,624 65,998 75,655 91,149 106,099 

现金 18,035 24,783 30,118 40,974 51,522 

应收账款 875.48 1,499 1,427 1,598 1,763 

其他应收账款 1,001 1,403 1,280 1,503 1,636 

预付账款 852.07 1,061 1,188 1,274 1,389 

存货 8,129 7,304 11,009 10,855 11,804 

其他流动资产 22,731 29,948 30,633 34,946 37,986 

非流动资产 37,790 40,513 44,916 44,782 44,296 

长期投资 14,907 14,743 15,659 15,700 15,800 

固定投资 13,910 15,480 20,963 21,722 21,620 

无形资产 2,843 3,445 3,444 3,409 3,410 

其他非流动资产 6,130 6,844 4,851 3,950 3,465 

资产总计 89,414 106,510 120,571 135,930 150,394 

流动负债 50,279 59,994 66,177 72,849 78,082 

短期借款 50.00 175.00 100.00 50.00 30.00 

应付账款 14,974 19,881 21,096 22,996 25,082 

其他流动负债 35,255 39,939 44,981 49,803 52,970 

非流动负债 4,962 3,163 2,907 2,739 2,573 

长期借款 0.00 19.98 (124.16) (317.68) (501.29) 

其他非流动负债 4,962 3,143 3,031 3,056 3,074 

负债合计 55,240 63,157 69,084 75,588 80,654 

少数股东权益 (211.57) (220.65) (247.50) (271.47) (296.42) 

股本 4,663 4,803 4,803 4,803 4,803 

资本公积 3,227 5,085 5,085 5,085 5,085 

留存公积 26,231 33,528 41,847 50,726 60,148 

归属母公司股 34,385 43,574 51,735 60,614 70,036 

负债和股东权益 89,414 106,510 120,571 135,930 150,394  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 66,772 78,542 86,917 94,992 103,535 

营业成本 53,407 64,488 70,834 77,062 83,645 

营业税金及附加 2,942 3,630 3,850 4,264 4,650 

营业费用 4,955 5,294 5,754 6,317 7,009 

管理费用 4,899 5,129 5,597 6,212 6,916 

财务费用 (150.81) (305.39) (249.56) (317.79) (335.55) 

资产减值损失 630.32 468.85 501.80 512.24 501.53 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 9,497 9,619 10,019 10,529 11,152 

营业利润 9,587 9,458 10,649 11,471 12,300 

营业外收入 514.92 983.12 730.14 778.60 796.53 

营业外支出 90.49 91.47 82.46 86.80 86.13 

利润总额 10,012 10,350 11,297 12,163 13,011 

所得税 89.33 73.23 78.77 89.18 93.28 

净利润 9,923 10,277 11,218 12,073 12,918 

少数股东损益 (30.16) (8.69) (26.85) (23.96) (24.95) 

归属母公司净利润 9,953 10,285 11,245 12,097 12,943 

EBITDA 11,475 11,439 12,810 14,093 15,189 

EPS (元) 2.07 2.14 2.34 2.52 2.69  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 26.19 17.63 10.66 9.29 8.99 

营业利润 33.59 (1.35) 12.59 7.72 7.23 

归属母公司净利润 31.63 3.34 9.33 7.58 6.99 

获利能力 (%)      

毛利率 20.02 17.89 18.50 18.88 19.21 

净利率 14.91 13.10 12.94 12.74 12.50 

ROE 28.94 23.60 21.74 19.96 18.48 

ROIC 295.64 154.15 153.76 233.33 369.04 

偿债能力      

资产负债率 (%) 61.78 59.30 57.30 55.61 53.63 

净负债比率 (%) 0.09 3.46 1.89 1.70 1.25 

流动比率 1.03 1.10 1.14 1.25 1.36 

速动比率 0.86 0.97 0.97 1.10 1.20 

营运能力      

总资产周转率 0.84 0.80 0.77 0.74 0.72 

应收账款周转率 75.61 63.59 57.75 60.71 59.65 

应付账款周转率 3.81 3.70 3.46 3.50 3.48 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 2.07 2.14 2.34 2.52 2.69 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.13 0.48 1.25 1.24 1.17 

每股净资产(最新摊薄) 7.16 9.07 10.77 12.62 14.58 

估值比率      

PE (倍) 7.68 7.43 6.80 6.32 5.91 

PB (倍) 2.22 1.75 1.48 1.26 1.09 

EV_EBITDA (倍) 3.35 3.36 3.00 2.73 2.53  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 5,415 2,287 5,989 5,953 5,617 

净利润 9,923 10,277 11,218 12,073 12,918 

折旧摊销 2,038 2,287 2,411 2,939 3,224 

财务费用 (150.81) (305.39) (249.56) (317.79) (335.55) 

投资损失 (9,497) (9,619) (10,019) (10,529) (11,152) 

营运资金变动 2,552 (1,068) 2,425 1,870 889.80 

其他经营现金 550.39 716.16 204.41 (82.83) 72.45 

投资活动现金 4,268 5,437 3,063 7,827 8,393 

资本支出 3,018 4,645 5,621 2,200 2,200 

长期投资 (1,186) 0.00 967.43 31.53 96.10 

其他投资现金 6,100 10,082 9,651 10,058 10,689 

筹资活动现金 (1,319) (2,450) (3,717) (2,923) (3,462) 

短期借款 (40.00) 125.00 (75.00) (50.00) (20.00) 

长期借款 0.00 19.98 (144.14) (193.52) (183.61) 

普通股增加 0.00 139.76 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 1,858 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,279) (4,592) (3,498) (2,680) (3,258) 

现金净增加额 8,363 5,268 5,335 10,856 10,548  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
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行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌
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－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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