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资料来源：Wind 

 新能源子公司增资扩股，有望减亏增利 
长安汽车(000625) 
长安新能源子公司增资扩股，有望减亏增利 

12 月 3 日，公司公告子公司新能源科技增资扩股。计划完成后，长安汽车
持股比例下降至 48.95%，根据公司公告预计增资完成后新能源子公司公允
价值为 55.64 亿元，公司预计交易有望增加其合并利润表净利润 22.91 亿
元。参与此次增资的社会资本有南京润科（增资 10 亿元，持股 17.97%）、
长新基金（增资 10 亿元，持股 17.97%）、两江基金（增资 7.4 亿元，持股
13.3%）、南方工业基金（增资 1 亿元，持股 1.8%）。我们认为此次新能源
子公司增资扩股成功有望减少公司亏损，增加利润，预计 19-21 年
EPS-0.09、0.56、1.19 元，维持“买入”评级。 

 

增厚利润，减少亏损，推动“香格里拉”战略的实施 

我们认为此次新能源子公司增资扩股成功意义有四点：1、增厚利润，此次
新能源子公司投前估值 27.2 亿元，账面净资产 4.3 亿元，产生 22.9 亿元
公允价值变动收益，有望增厚利润；2、减少亏损，据公司公告，19 年前
十月新能源子公司累计亏损 5.8 亿，此次交易后，新能源子公司不再并表
改用权益法核算，公司有望每年减亏 3~4 亿元；3、吸收更多资金发展新
能源汽车，减少公司资金投入负担，同时有利于新能源业务长期发展；4、
我们认为此次引入的投资者主要是财务投资者，公司仍对新能源子公司发
展有影响力，“香格里拉”战略继续推进中。 

 

进入新车型周期，长安自主量利齐升，长安福特反转在望 

2019 年下半年，长安自主进入新产品周期，“爆款”车型 CS75 plus 表现
亮眼。根据公司官网长安 CS75 系列 9 月零售销量 2 万台，10 月零售销量
2.5 万台，CS75plus 销量有望持续攀升，我们预计 CS75 系列稳态月销量
有望达到 3 万台。以 CS75 plus 为代表的新车系列成功改善了长安自主的
产品结构，边际利润提升，推动自主盈利改善，也展示了长安自主的研发
和营销实力。2020 年，CS55 plus、CS65、逸动中期改款、欧尚 X7 等新
车有望持续推动销量上升，自主销量和利润有望持续改善。2020 年，长安
福特主要新车有锐际、探险者、林肯海盗船、林肯飞行家、林肯航海家等。 

 

未来业绩改善弹性大，维持“买入”评级 

短期看，公司新能源子公司混改，减少失血点。中期看，公司经营周期有
望与行业周期共振，销量和业绩改善弹性大。考虑到自主盈利性改善，暂
不考虑此次交易影响，我们预计 19-21 年归母净利润为-4.4、27、57 亿元
(上调 0%、26%、17.4%)，预计 19-21 年 EPS-0.09、0.56、1.19 元。公
司盈利波动性比较大，采用 PB 估值法进行估值，可比公司 19 年平均 PB

为 1.64 倍，我们认为公司未来销量有望逐步改善，19 年 PB 有望修复至
1~1.1 倍，预计 19 年 BPS 为 9.51 元，调整 19 年目标价至 9.51~10.46 元，
维持“买入”评级。 

 

风险提示：国内乘用车销量不达预期，新车型销量不达预期，政府补助不
达预期，混改进度不达预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 4,803 

流通 A 股 (百万股) 3,901 

52 周内股价区间 (元) 6.15-10.32 

总市值 (百万元) 40,726 

总资产 (百万元) 92,947 

每股净资产 (元) 9.07  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 80,012 66,298 66,964 86,925 94,425 

+/-%  1.87 (17.14) 1.00 29.81 8.63 

归属母公司净利润 (百万元) 7,137 680.70 (442.40) 2,709 5,723 

+/-%  (30.61) (90.46) (164.99) (712.31) 111.27 

EPS (元，最新摊薄) 1.49 0.14 (0.09) 0.56 1.19 

PE (倍) 5.71 59.83 (92.06) 15.04 7.12  
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/2019/10710102/95c3c05f-1a08-4739-a331-f5ecb9de20bb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710102/95c3c05f-1a08-4739-a331-f5ecb9de20bb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/e0b0c97a-1ede-457d-a78a-658a7d68ba7a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/e0b0c97a-1ede-457d-a78a-658a7d68ba7a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/d413c8c9-804b-44d1-8efb-3273cafd3c89.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/d413c8c9-804b-44d1-8efb-3273cafd3c89.pdf
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图表1： 可比公司估值（截至 20191204） 

   

EPS（元） PE（倍） 19 年 PB 

证券代码 公司 收盘价 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E  

601633.SH 长城汽车 9.33 0.50 0.63 0.77 18.63 14.74 12.12 1.54 

000550.SZ 江铃汽车 14.39 0.40 1.02 2.14 35.57 14.16 6.73 1.17 

002594.SZ 比亚迪 43.79 0.82 1.08 1.38 53.12 40.73 31.69 2.20 

平均      35.77 23.21 16.85 1.64 

资料来源：Wind，华泰证券研究所（盈利预测来自万得一致预期） 

 

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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 62,757 43,213 39,732 47,858 57,371 

现金 22,632 9,981 10,288 9,343 11,435 

应收账款 30,963 21,971 22,016 28,578 31,044 

其他应收账款 1,687 3,250 3,250 3,250 3,250 

预付账款 1,102 866.00 880.00 880.00 880.00 

存货 4,666 4,917 4,377 5,015 5,239 

其他流动资产 1,707 2,228 (1,078) 791.56 5,523 

非流动资产 43,368 50,276 54,580 56,227 55,838 

长期投资 14,099 13,275 13,275 13,275 13,275 

固定投资 22,279 27,545 32,205 33,252 31,763 

无形资产 4,048 5,018 5,100 5,200 5,300 

其他非流动资产 2,942 4,438 4,000 4,500 5,500 

资产总计 106,125 93,489 94,312 104,085 113,209 

流动负债 54,603 43,160 44,420 51,371 54,534 

短期借款 185.00 190.00 220.00 220.00 220.00 

应付账款 39,906 28,724 29,700 36,651 39,814 

其他流动负债 14,512 14,246 14,500 14,500 14,500 

非流动负债 4,059 4,176 4,200 4,200 4,200 

长期借款 7.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 4,052 4,176 4,200 4,200 4,200 

负债合计 58,662 47,336 48,620 55,571 58,734 

少数股东权益 (136.00) (92.00) (110.43) 2.44 240.89 

股本 4,803 4,803 4,803 4,803 4,803 

资本公积 7,612 7,735 7,735 7,735 7,735 

留存公积 35,184 33,707 33,265 35,973 41,696 

归属母公司股东权益 47,599 46,245 45,803 48,511 54,234 

负债和股东权益 106,125 93,489 94,312 104,085 113,209  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 80,012 66,298 66,964 86,925 94,425 

营业成本 69,363 56,583 57,056 70,409 76,484 

营业税金及附加 3,074 2,306 2,345 3,129 3,399 

营业费用 3,978 5,283 4,564 5,200 6,000 

管理费用 5,280 2,783 3,397 3,825 4,060 

财务费用 (524.97) (427.06) (200.00) (200.00) (200.00) 

资产减值损失 251.52 238.55 (218.00) (180.00) (180.00) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 6,906 (71.31) (1,170) 1,065 3,043 

营业利润 7,152 (201.46) (533.83) 3,317 6,415 

营业外收入 104.33 916.22 273.00 20.00 80.00 

营业外支出 75.07 56.56 33.00 20.00 20.00 

利润总额 7,181 658.20 (293.83) 3,317 6,475 

所得税 (27.55) (65.13) 167.00 495.26 513.18 

净利润 7,208 723.33 (460.83) 2,822 5,961 

少数股东损益 71.20 42.63 (18.43) 112.87 238.46 

归属母公司净利润 7,137 680.70 (442.40) 2,709 5,723 

EBITDA 9,148 2,468 2,050 6,844 10,094 

EPS (亿元，基本) 1.49 0.14 (0.09) 0.56 1.19  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 1.87 (17.14) 1.00 29.81 8.63 

营业利润 (24.39) (102.82) 164.98 (721.36) 93.39 

归属母公司净利润 (30.61) (90.46) (164.99) (712.31) 111.27 

获利能力 (%)      

毛利率 13.31 14.65 14.80 19.00 19.00 

净利率 8.92 1.03 (0.66) 3.12 6.06 

ROE 15.04 1.47 (0.97) 5.58 10.51 

ROIC 28.52 1.87 (1.24) 6.88 13.23 

偿债能力      

资产负债率 (%) 55.28 50.63 51.55 53.39 51.88 

净负债比率 (%) 123.60 102.56 106.41 114.55 107.82 

流动比率 1.15 1.00 0.89 0.93 1.05 

速动比率 1.06 0.89 0.80 0.83 0.96 

营运能力      

总资产周转率 0.75 0.71 0.71 0.84 0.83 

应收账款周转率 2.60 2.50 3.04 3.44 3.17 

应付账款周转率 1.72 1.65 1.95 2.12 2.00 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.49 0.14 (0.09) 0.56 1.19 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.29) (0.81) 1.02 0.97 1.39 

每股净资产(最新摊薄) 9.88 9.61 9.51 10.10 11.34 

估值比率      

PE (倍) 5.71 59.83 (92.06) 15.04 7.12 

PB (倍) 0.86 0.88 0.89 0.84 0.75 

EV_EBITDA (倍) 5.52 20.47 24.64 7.38 5.01  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 (1,370) (3,887) 4,877 4,655 6,692 

净利润 7,208 723.00 (460.83) 2,822 5,961 

折旧摊销 2,563 3,105 3,284 3,737 3,889 

财务费用 48.00 12.00 12.00 12.00 12.00 

投资损失 (6,906) 71.00 1,170 (1,065) (3,043) 

营运资金变动 (4,102) (7,147) 1,472 (250.03) 473.38 

其他经营现金 (181.00) (651.00) (600.00) (600.00) (600.00) 

投资活动现金 4,428 (6,569) (4,600) (5,600) (4,600) 

资本支出 3,283 6,445 4,200 5,200 4,200 

长期投资 (7,457) 1,160 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 8,602 (14,174) (8,800) (10,800) (8,800) 

筹资活动现金 (4,575) (1,353) 30.00 0.00 0.00 

短期借款 10.00 5.00 30.00 0.00 0.00 

长期借款 (13.00) (7.00) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (4,572) (1,351) 0.00 0.00 0.00 

现金净增加额 (1,542) (11,803) 306.74 (944.74) 2,092  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


