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市场数据 2017年 5月 26 日 

收盘价（元） 14.13 

一年内最低/最高(元) 13.13/17.26 

市盈率 6.78 

市净率 1．48 

基础数据 

净资产收益率（％） 23.60 

资产负债率(％) 59.30 

总股本(亿股) 48.03 
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表 1：公司财务及预测数据摘要 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 66772 78542 91345 105229 120067 

  增长率 26.2% 17.6% 16.3% 15.2% 14.1% 

归属母公司股东净利润（百万元） 9953 10285 10452 11346 12139 

  增长率 31.6% 3.3% 1.6% 8.6% 7.0% 

每股收益（元） 2.13 2.14 2.18 2.36 2.53 

市盈率(倍) 6.47 6.26 6.16 5.68 5.31 

数据来源：Wind,财通证券研究所 

福特产品老化，自主迎强产品周期 

 

2017年 5月 31日 

长安汽车（000625） 
 

投资要点： 

 自主品牌领导者，中国汽车四大集团阵营企业       

长安汽车为中国汽车四大集团阵营企业、中国品牌领先汽车企

业。经过多年发展，现已形成轿车、微车、客车、卡车、SUV、MPV 

等低中高档、宽系列、多品种的产品谱系。2016年，长安汽车首

次创造了年销量突破300万辆的佳绩，同时连续两年实现中国品

牌乘用车销售超过100万辆，保持中国品牌领导者地位。 

 合资品牌产品老化严重 

长安福特等合资品牌方面，产品老化问题已经较为突出。4月销

售数据显示，长安福特销量4.85万辆，同比下降20.44%，通过实

地调研我们发现长安福特一季度库存较高，去库存压力较大。不

过福特2017年将推出新款翼博、福克斯，高端品牌林肯也将于

2019年落地国产，因此短期福特弱产品周期下增长承压，但长期

随着新产品投放尤其高端产品林肯国产落地，未来合资业绩仍有

较大空间。 

 自主品牌迎强产品周期 

公司CS系列目前已形成自上而下完整的SUV产品线，爆款车型

CS35、CS75 2016年销量分别达到17.27万辆和20.94万辆，受到

市场广泛认可，也使得CS系列在广大消费群体中的品牌认知不断

加强，为公司此后推出新车型打下坚实的基础。公司又将于2017

年接连推出CS95（已上市）和CS55（即将上市），由此整个SUV产

品系布局基本完成。CS95为一款7座中型SUV,价格区间位于

15.58-22.98万元，价格上移有产品力提升的支撑，在市场同级

别车中极具性价比，我们对新车的销量也相对看好。此外，除SUV

外，长安还将于2017年推出MPV凌轩、轿跑睿骋CC。我们预计在

自主品牌强产品周期下，长安本部业绩将得以较大改善。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017～2019年 EPS分别为 2.18元、2.36元、2.53元，

对应 2017～2019年 PE分别为 6.16倍、5.68倍、5.31倍，首次

覆盖，给予公司“买入”评级。 
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1．公司概况 

1.1 公司简介 

长安汽车为中国汽车四大集团阵营企业、中国品牌领先汽车企业。公司拥有154

年历史底蕴，33年造车积累，全球12个生产基地、32个整车及发动机工厂，年产

销汽车295万辆，员工9万人。经过多年发展，现已形成轿车、微车、客车、卡车、

SUV、MPV 等低中高档、宽系列、多品种的产品谱系，拥有排量从1.0L到2.0L的

发动机平台。截至目前，已成功推出逸动、逸动 XT、悦翔、CS15、CS35、CS75、

CX70、欧尚、欧诺等一系列经典自主品牌车型，广受市场追捧和消费者的喜爱。

2016 年，长安汽车首次创造了年销量突破300万辆的佳绩，同时连续两年实现中

国品牌乘用车销售超过100万辆，保持中国品牌领导者地位。  

1.2 公司股权结构 

公司股权结构较为简单，控股股东为央企中国长安汽车集团股份有限公司，对公

司直接持有40.88%的股份。控股股东由中国南方工业集团公司控股，持股比例达

77%，而中国南方工业集团公司又被国资委完全控股，因此长安汽车的经营情况

直接接受国资委考核。 

图 1：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告、财通证券研究所 
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1.3 公司业绩情况 

2016年公司实现营业收入785.42亿元，同比增长17.63%，实现归母净利润102.85

亿元，同比增长3.34%。在2016年国内汽车市场景气度提升的背景下，公司汽车

产销创下历史新高，突破306万辆，市场份额达10.9%，保持行业第四地位，产销

两旺支撑公司业绩稳健增长。其中长安福特仍为公司业绩主要贡献，2016年利润

占比超80%，自主品牌延续盈利趋势，2016年贡献净利润超过6亿元，这主要受益

于公司SUV产品系齐全持续旺销，合肥长安与河北长安实现盈利，南京长安大幅

减亏。2017年一季度公司营收与归母净利润双双下滑，显示业绩承压。主要原因

在于长安福特产品老化销量下滑，一季度降价促销促使毛利率下滑。公司毛利率

下滑至一季度的15.15%，考虑到下半年长安自主迎来新品密集投放期，CS55、凌

轩等新品上市，CS95上量，单车均价提升，毛利率有望提升，助力公司业绩释放。 

2017年一季度公司三费率10.11%，同比下降0.79个百分点，其中销售费用率同比

增加0.7个百分点，管理费用率同比下降1.06个百分点，财务费用率同比下降0.43

个百分点，销售费用率出现增长主要系公司促销活动所致。 

图 2：公司营业收入及增速 

 

数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 
 

图 3：公司归母净利润及增速 

 

数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 
 

 

图 4：公司毛利率和净利率 

 

数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 
 

图 5：公司期间费用率 

 

数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 
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另外，2017年一季度公司存货余额走高，季末余额99.71亿元，季初余额73.04亿

元，环比增长36.51%，主要原因为库存商品增加，显示公司目前渠道库存较高，

去库存压力仍存，4月份公司以控制批发销量降低渠道库存。 

图 6：公司一季度存货走高 

 
数据来源：公司公告、Wind 资讯、财通证券研究所 

 

2．公司主要产品 

2.1 公司收入结构    

长安集团旗下包括合资品牌厂商和长安自主品牌厂商，合资品牌厂商包括长安福

特、长安铃木、长安标致雪铁龙和江铃控股，自主品牌厂商包括重庆长安、河北

长安、南京长安、合肥长安、保定长安和长安跨越。合资品牌构成公司主要业绩

贡献，其中长安福特为最为重要的业绩贡献方，2016年长安福特净利润贡献 

90.29亿元，利润贡献率达87.79%；长安马自达净利润贡献9.98亿元，利润贡献

率达9.70%；长安标致雪铁龙亏损8.15亿元，拖累公司业绩；江铃控股实现净利

润2.82亿元，利润贡献率达2.74%；长安铃木实现净利润1695万元，利润贡献率

达0.16%；自主品牌合计实现净利润6.40亿元，利润贡献率达6.22%。综合看来，

公司业绩对长安福特依赖非常大，现阶段长安福特产品老化问题显现，因此公司

业绩增长将有所承压。自主品牌经过多年发展，已累计CS75、CS35等不少爆款，

CS95也即将上量，自主品牌盈利提升值得期待。 
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图 7：公司业绩构成  

 
数据来源：公司公告、Wind 资讯、财通证券研究所 

 

2.2 公司主要车型 

公司CS系列目前已形成自上而下完整的SUV产品线，爆款车型CS35、CS75 2016年

销量分别达到17.27万辆和20.94万辆，受到市场广泛认可，也使得CS系列在广大

消费群体中的品牌认知不断加强，为公司此后推出新车型打下坚实的基础。公司

又将于2017年接连推出CS95（已上市）和CS55（即将上市），由此整个SUV产品系

布局基本完成。CS95为一款7座中型SUV,价格区间位于15.58-22.98万元，价格上

移有产品力提升的支撑，在市场同级别车中极具性价比，我们对新车的销量也相

对看好。此外，除SUV外，长安还将于2017年推出MPV凌轩、轿跑睿骋CC。我们预

计在自主品牌强产品周期下，长安本部业绩将得以较大改善。 

图 8：CS35  图 9：CS35销量表现 

 

 

 

资料来源：汽车之家，财通证券研究所  资料来源：中汽协，财通证券研究所  
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图 10：CS75  图 11：CS75销量表现 

 

 

 
资料来源：汽车之家，财通证券研究所  资料来源：中汽协，财通证券研究所  

 

合资品牌方面，产品老化问题已经较为突出。4月销售数据显示，长安福特销量

4.85万辆，同比下降20.44%，通过实地调研我们发现长安福特一季度库存较高，

去库存压力较大。不过福特2017年将推出新款翼博、福克斯，高端品牌林肯也将

于2019年落地国产，因此短期福特弱产品周期下增长承压，但长期随着新产品投

放尤其高端产品林肯国产落地，未来合资业绩仍有较大空间。 

图 12：林肯国产渐行渐近 

 
数据来源：汽车之家、财通证券研究所 

 

3.公司新能源、智能汽车值得期待 

2016年长安汽车共销售新能源汽车22380辆，同比增速达158.58%。2017年一季度，

公司共销售新能源汽车2624辆，销售成绩不尽如人意，主要是受到一季度新能源

行业较为低迷的影响。随着补贴退坡影响逐渐减弱，新能源汽车推广目录推出常

态化，各地地补逐渐落地，新能源市场逐渐开始复苏。4月份公司新能源销量达
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2048辆，环比增长192.57%，下半年公司新能源汽车销售将重回正轨。迫于双积

分要求，国家能源战略要求，新能源推广势在必行，公司为应对新能源浪潮之于

传统汽车的冲击，较早布局新能源领域。公司计划到2020年，累计销售新能源汽

车40万辆，到2025年，累计销售新能源汽车200万辆。 

 

图 13：长安新能源汽车销量 

 
数据来源：公司公告、财通证券研究所 

 

在汽车智能化领域，公司已于4月推出“智色双旋”全新设计理念，未来公司将在

汽车电子化和外形优化上做出更多努力，实现更大突破。公司在今年已先后与科

大讯飞、蔚来汽车、因特尔达成合作关系，将在智能车载语音技术、大数据分析、

图像识别、人车交互等方面展开合作研究，显而易见的是公司在智能汽车领域已

走在前列。随着公司新能源技术与智能化技术的深度布局，未来公司的高质量转

型值得期待。 

 

4 盈利预测与投资建议 

公司未来主要看点是新车型CS95、凌轩销量情况及林肯国产落地情况。预计公司

2017～2019年EPS分别为2.18元、2.36元、2.53元，对应2017～2019年PE分别为

6.16倍、5.68倍、5.31倍，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 

5 风险提示 

国内汽车行业景气度不及预期；公司新车CS95、凌轩销量不及预期。 
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表 2：公司利润表预测                       单位：百万元 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 78542 91345 105229 120067 

减:营业成本 64488 75003 86404 98587 

营业税金及附加 3630 4138 4767 5439 

销售费用 5294 6403 7377 8417 

管理费用 5129 5966 6851 7798 

财务费用 (305) (624) (837) (1069) 

投资收益 9619 9762 10532 11298 

资产减值损失及公允价值变动 (469) (564) (673) (884) 

其他收入 0 0 0 0 

二、营业利润 9458 9656 10527 11309 

加：营业外收支净额 892 863 893 909 

三、利润总额 10350 10519 11420 12218 

减:所得税 73 77 83 89 

减:少数股东损益 (9) (9) (10) (10) 

五、归属母公司股东净利润 10285 10452 11346 12139 

基本每股收益(元) 2.14 2.18 2.36 2.53 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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中性：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

行业评级 

增持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平-5%以下。 
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本报告仅供财通证券股份有限公司的内部客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司不保证该等信息的准确性、完整性。本报告所载的资料、工具、

意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请或向他人作

出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的价

格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告。 

本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户

应注意，在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期

权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关

服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人使用本报告中的任

何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告仅作为客户作出投资决策和公司投资顾问为客户提供投资建议的参考。客户应当独立作出投资决策，

而基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前应咨询所在证券机构投资顾问和服务人员的意

见； 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用，

或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。 
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