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事件描述： 

公司发布5月产销快报，五月公司共销售汽车19.6辆，同比下滑5.3%；

1-5月累计销售汽车119.7万辆，同比下滑5.7%。 

点评： 

 去库存收获成效，5月销量峰回路转 

长安汽车4月的销量低谷叠加高库存迫使公司调整策略决定官降，从5

月份的销量数据来看，同比虽依然下滑5.3%，但环比增长21.3%，官

降取得一定成效，这也使得4月跌出狭义乘用车前十榜单的长安汽车

与长安福特5月重新杀入前十，分别位列第七与第八。整体看来，当

前长安自主新品投放接近尾声，长安福特产品老化问题依然存在，在

整体车市步入淡季的背景下，公司销售压力仍存。 

 长安自主：官降改善环比，同比下滑压力仍存  

长安自主品牌中，除CS95外，其余车型5月销量同比均有所下滑。CS 15

销量4479辆，同比-30.1%，环比+56.0%；CS 35销量5675辆，同比51.8%，

环比+84.2%；CS 75销量11058辆，同比-3.8%，环比+15.9%；CX 70销

量7936辆，同比-18.4%，环比+14.2%。今年3月份上市的CS 95销量稳

步爬坡，5月销售4295辆，环比+16.2%。长安自主品牌在经历4月显著

降价后，环比显著改善显示官降成效突显，但同比压力仍存为后市增

长埋下隐忧。 

 长安福特： 蒙迪欧、翼虎表现亮眼，助力销量同比改善 

5月长安福特销量59724辆，同比+16.8%，环比+23.3%。本期长安福特

销量明显改善，其中蒙迪欧、翼虎表现非常亮眼，5月销量分别达8667

辆、6380辆，同比分别为+187.7%、100.3%。此外福睿斯、锐界、新

福克斯等销量主要贡献车型销量表现较为稳健对长安福特整体销量

形成重要支撑。总体看来，长安福特4月增长颓势已有所扭转。 

 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PE

分别为6.16倍、5.68倍、5.31倍。公司接连推出CS95和CS55，整个SUV

产品系布局基本完成。CS95为一款7座中型SUV, 价格上移有产品力支

撑，我们对新车销量较为看好。长安还将推出MPV凌轩、轿跑睿骋CC。

我们预计长安本部业绩将得以较大改善。维持公司“增持”评级。 

 风险提示  

国内汽车市场景气度低于预期；公司相关车型销量不及预期。 

投资评级：增持（维持） 
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销量环比改善，官降成效显现 

 

市场数据          2017年 6月 8日 

收盘价（元）           13.96 

一年内最低/最高（元） 8.02/14.74 

市盈率 6.70 

市净率 1.56 
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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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数据来源：Wind，财通证券研究所 
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2017年 6月 9日 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 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） 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 

 

最近 12月股价走势  
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表 1：财务和估值数据摘要 
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单位:百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 78,542 91,345 105,229 120,067 

    增长率(%) 17.6% 16.3% 15.2% 14.1% 

归属母净利润 10285 10452 1134 12139 

    增长率(%) 3.3% 1.6% 8.6% 7.0% 

每股收益(EPS) 2.14 2.18 2.36 2.53 

销售毛利率(%) 13.27% 13.36% 13.36% 13.36% 

市盈率（P/E） 6.3 6.2 5.7 5.3 

市净率（P/B） 1.48  1.27  1.10  0.96  

               

表 2：公司财务报表及指标预测                                                                  单位：百万元 
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表格 28：公司财务报表及指标预测 
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表 30：公司财务报表及指标预测 
 

表 31：公司财务报表及指标预测 
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财务和估值数据摘要 
科目 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 78542  91345  105229  120067  

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  

资产减值及公允价值变动 (469) (564) (673) (884) 

其他收入 0  0  0  0  

营业利润 9458  9656  10527  11309  

营业外收支净额 892  863  893  909  

利润总额 10350  10519  11420  12218  

所得税 73  77  83  89  

少数股东损益 (9) (9) (10) (10) 

归属母公司股东净利润 10285  10452  11346  12139  

每股收益（元） 2.14 2.18 2.36 2.53 

 

 

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 13043  16338  17526  19157  

投资性现金净流量 (3314) (4893) (5034) (5502) 

筹资性现金净流量 (2981) (3090) (3124) (3403) 

现金流量净额 6747  8355  9367  10251  
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表 2：公司财务报表及指标预测利润表 
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表格 6：公司财务报表及指标预测利润表 
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表格 15：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 16：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 17：公司财务报表及指标预测 
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表格 20：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 21：公司财务报表及指标预测利润表 
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现金流量表 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 24783  33137  42505  52756  

应收款项 31905  37114  42755  48783  

存货 7304  8513  9793  11172  

其他流动资产 2006  2284  2631  3002  

流动资产合计 65998  81047  97683  115713  

固定资产 19302  21635  23692  25672  

无形资产和开发支出 3445  3307  3169  3032  

投资性房地产 3022  3022  3022  3022  

长期股权投资 14743  14743  14743  14743  

资产总计 106510  123755  142310  162183  

短期借款 2167  2239  2547  2816  

应付款项 40833  47584  54740  62449  

其他流动负债 16994  19964  22971  26207  

流动负债合计 59994  69788  80257  91472  

长期借款及应付债券 20  20  20  20  

其他长期负债 3143  3310  3489  3687  

长期负债合计 3163  3330  3509  3707  

负债合计 63157  73118  83766  95179  

少数股东权益 (221) (227) (234) (241) 

股东权益合计 43574  50864  58778  67245  

负债和股东权益合计 106510  123755  142310  162183  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn/


 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                           3 

 

证券研究报告 事件点评 

信息披露 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证

报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，

力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：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； 

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。 

免责声明 

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。 

 

http://www.hibor.com.cn/

