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长安汽车 深圳成指  
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 37.6 10.7 6.3 46.5 

相对深证成指 (0.2) 8.9 6.3 18.3 

 
 

发行股数 (百万) 4,803 

流通股 (%) 81 

总市值 (人民币 百万) 43,656 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 202 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

中国兵器装备集团有限公司 22 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 12月 11日收市价为标准 
 

相关研究报告 

《长安汽车——10月自主销量表现亮眼，业绩有

望持续改善》20191111 

[Table_rel atedr eport]  

《长安汽车——低点已过 ，Q3 扣非后业绩持

续改善》20191031 

《长安汽车——降本推动Q2业绩大幅改善，长

安福特拐点来临》20190904 

[Table_rel atedr eport]  

《长安汽车——Q2业绩环比大幅改善，长安

福特拐点将至》 20190716 
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具备证券投资咨询业务资格 
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[Table_Titl e]  

长安汽车 
自主新品表现亮眼，11月销量逆势大增 
 

公司发布 11 月销量快报，公司销售 17.6 万辆（同比+9.2%），销量同比连
续下滑 18个月后首次转正，表现显著优于行业，其中长安自主品牌 8.9 万辆
（同比+24.6%），长安福特 1.9万辆（同比-23.1%），长安马自达 1.3 万辆
（同比+12.6%）。预计随着长安福特、长安乘用车品牌迎来新车周期，长安
马自达引入 CX-3，转让长安 PSA股权，长安新能源引入战投，自主与合资
公司都将迎来改善。乘用车市场有望逐步回暖，行业与公司共振，公司销量
与业绩有望迎来拐点。预计公司 2019-2021 年每股收益分别为-0.22 元、0.63
元和 1.10 元，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 自主品牌新品增长强劲，盈利能力有望持续回升。根据中汽协数据，2019

年 11月乘用车销量同比下滑 5.4%，降幅进一步收窄；公司销售 17.6万
辆，同比+9.2%，环比+7.5%，表现显著优于行业。11月公司自主品牌销
售 8.9万辆，同比+24.6%、环比+10.4%，主要受 7月起陆续上市的 CS35PLUS
的 1.4T车型、CS75PLUS、逸动新车型、CS55中期改款拉动。11月 CS75
系列销售 27,220万辆，同比+126.2%，环比+8.1%，其中 CS75 PLUS月销量
突破19,320万辆，环比+10.9%；全新CS35PLUS销售15,920辆，同比+133.0%，
环比+21.0%；CS55PLUS上市首月销售 10,783辆；逸动销售 10,102辆，同
比+8.1%，环比+10.7%，自主新品销量均表现亮眼。受益于车型结构提升
与大力降本，自主品牌 Q3毛利率提升至 18.8%，环比改善明显，实现扭
亏为盈。预计随着 2020上半年逸动中改款、全新 CS65上市，公司车型
结构改善，自主品牌盈利能力将持续提升。 

 长安福特新品即将密集上市，业绩有望迎来拐点。长安福特 11月销售
1.9万辆，同比-23.1%，降幅进一步收窄，环比+2.4%。2019年底或 2020
年初全新 ESCAPE与林肯国产化首款车型 Corsair上市，2020年福特探险
者、林肯飞行家、2021年蒙迪欧换代、林肯航海家国产化车型也将推出。
根据长安福特三年振兴计划，未来三年将至少投放 18款新车，使长安福
特重回优秀（其“优秀”定义为年销量重回百万级别，排名回到合资企
业 4-5名的位置）。NSND将销售策略调整为“以销定产”，大幅缓解经
销商库存和经营压力。预计随着长安福特新车陆续上市，销量有望快速
增长，实现扭亏为盈，利润重回高增长轨道。 

 长安马自达将引入 CX-3，转让长安 PSA股权、长安新能源引入战投助力
减亏。长安马自达 11月销售 1.3万辆，同比+12.6%增幅转正，环比-1.1%；
第三款国产化 SUV CX-3有望于 2020年引入，填补小型 SUV空白，推动
销量与盈利能力回升。公司将出售持有的长安 PSA 50%股权，长安新能
源引入四家战略投资者， 公司持股降至 49%，有助于减少亏损。乘用车
市场后续基数较低，春节时间较早，预计销量有望逐渐回暖。行业有望
复苏加之长安福特、长安乘用车品牌迎来新车周期，长安马自达引入新
车，转让长安 PSA股权，自主与合资公司都将迎来改善，行业与公司共
振，盈利弹性较大，公司有望迎来估值修复机会。 

估值 
 预计公司 2019-2021 年每股收益分别为-0.22元、0.63元和 1.10元，考虑到

长安自主与长安福特销量和盈利有望回暖，林肯将实现国产化，公司当
前 PB 仅约为 1.0倍左右，具备较高的安全边际，维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 
 1）车市竞争加剧，销量及盈利能力低于预期；2）新车销量低于预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 80,012 66,298 62,516 70,481 78,190 

变动 (%) 2 (17) (6) 13 11 

净利润 (人民币 百万) 7,137 681 (1,077) 3,018 5,284 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.486 0.142 (0.224) 0.628 1.100 

变动 (%) (30.6) (90.5) (258.3) (380.1) 75.1 

全面摊薄市盈率(倍) 6.1 64.1 (40.5) 14.5 8.3 

价格/每股现金流量(倍) (31.9) (11.2) 10.5 9.3 5.5 

每股现金流量 (人民币) (0.29) (0.81) 0.87 0.98 1.66 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 33.8 (100.0) (37.8) 42.8 25.1 

每股股息 (人民币) 0.446 0.018 0.000 0.189 0.330 

股息率(%) 4.9 0.2 n.a. 2.1 3.6 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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图表 1.长安汽车销量摘要 

销量(辆) 2019年 11月 同比（%） 环比（%） 2019年 1-11月 累计同比（%） 

自主品牌合计（重庆长安+河北长安+合肥长安) 89,185 24.6 10.4 749,984 (13.5) 

长安福特 18,802 (23.1) 2.4 166,078 (53.9) 

长安马自达 12,512 12.6 (1.1) 121,010 (21.8) 

其他 55,859 2.8 7.1 529,183 (2.9) 

合计 176,358 9.2 7.5 1,566,255 (18.7) 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 80,012 66,298 62,516 70,481 78,190     

销售成本 (72,437) (58,889) (56,971) (63,104) (70,246)     

经营费用 (6,948) (7,748) (6,451) (6,703) (7,210)     

息税折旧前利润 628 (339) (905) 674 734     

折旧及摊销 (2,562) (3,100) (3,224) (3,392) (3,560)     

经营利润 (息税前利润) (1,935) (3,439) (4,129) (2,717) (2,826) 

净利息收入/(费用) 525 427 356 416 454 

其他收益/(损失) 8,591 3,670 2,697 5,316 7,675 

税前利润 7,181 658 (1,076) 3,014 5,303 

所得税 28 65 (3) 10 (8) 

少数股东权益 (71) (43) 2 (6) (11) 

净利润 7,137 681 (1,077) 3,018 5,284 

核心净利润 7,137 681 (1,077) 3,018 5,284 

每股收益 (人民币) 1.486 0.142 (0.224) 0.628 1.100 

核心每股收益 (人民币) 1.486 0.142 (0.224) 0.628 1.100 

每股股息 (人民币) 0.446 0.018 0.000 0.189 0.330 

收入增长(%) 2 (17) (6) 13 11 

息税前利润增长(%) 315 78 20 (34) 4 

息税折旧前利润增长(%) (65) (154) 167 (174) 9 

每股收益增长(%) (31) (90) (258) (380) 75 

核心每股收益增长(%) (31) (90) (258) (380) 75 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 22,632 9,981 9,584 14,976 25,354 

应收帐款 32,609 25,204 29,324 27,227 34,080 

库存 4,666 4,917 5,636 5,210 7,001 

其他流动资产 2,850 3,111 2,516 2,991 3,051 

流动资产总计 62,757 43,213 47,061 50,404 69,486 

固定资产 22,279 27,545 29,647 28,645 27,589 

无形资产 4,885 5,808 5,833 5,543 5,139 

其他长期资产 15,640 14,938 17,028 18,060 18,575 

长期资产总计 42,803 48,291 52,507 52,248 51,302 

总资产 106,125 93,489 97,952 100,052 117,705 

应付帐款 39,906 28,724 34,324 36,071 46,375 

短期债务 185 190 150 150 150 

其他流动负债 14,512 14,246 16,288 14,287 17,922 

流动负债总计 54,603 43,160 50,762 50,508 64,447 

长期借款 7 0 0 0 0 

其他长期负债 4,053 4,176 3,791 4,006 3,991 

股本 4,803 4,803 4,803 4,803 4,803 

储备 42,685 41,166 38,690 40,823 44,542 

股东权益 47,487 45,968 43,493 45,625 49,344 

少数股东权益 (136) (92) (94) (88) (77) 

总负债及权益 106,125 93,489 97,952 100,052 117,705 

每股帐面价值 (人民币) 9.89 9.57 9.06 9.50 10.27 

每股有形资产 (人民币) 8.87 8.36 7.84 8.35 9.20 

每股净负债/(现金)(人民币) (4.67) (2.04) (1.96) (3.09) (5.25) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 7,181 658 (1,076) 3,014 5,303 

折旧与摊销 2,562 3,100 3,224 3,392 3,560 

净利息费用 (525) (427) (356) (416) (454) 

运营资本变动 (6,657) (7,309) 4,256 1,576 6,810 

税金 99 108 (3) 10 (8) 

其他经营现金流 (4,030) (18) (1,889) (2,865) (7,227) 

经营活动产生的现金流 (1,370) (3,887) 4,155 4,711 7,984 

购买固定资产净值 328 923 5,350 2,100 2,100 

投资减少/增加 7,551 752 665 3,271 5,626 

其他投资现金流 (3,452) (8,244) (9,302) (4,220) (4,220) 

投资活动产生的现金流 4,428 (6,569) (3,287) 1,151 3,506 

净增权益 (2,142) (86) 0 (905) (1,585) 

净增债务 (1,983) (8) 53 0 0 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (450) (1,285) (1,371) 333 252 

融资活动产生的现金流 (4,575) (1,353) (1,265) (469) (1,112) 

现金变动 (1,517) (11,809) (397) 5,392 10,378 

期初现金 24,783 22,632 9,981 9,584 14,976 

公司自由现金流 3,058 (10,456) 868 5,862 11,490 

权益自由现金流 551 (10,891) 565 5,446 11,036 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 0.8 (0.5) (1.4) 1.0 0.9 

息税前利润率(%) (2.4) (5.2) (6.6) (3.9) (3.6) 

税前利润率(%) 9.0 1.0 (1.7) 4.3 6.8 

净利率(%) 8.9 1.0 (1.7) 4.3 6.8 

流动性      

流动比率(倍) 1.1 1.0 0.9 1.0 1.1 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.1 0.9 0.8 0.9 1.0 

估值      

市盈率 (倍) 6.1 64.1 (40.5) 14.5 8.3 

核心业务市盈率(倍) 6.1 64.1 (40.5) 14.5 8.3 

市净率 (倍) 0.9 0.9 1.0 1.0 0.9 

价格/现金流 (倍) (31.9) (11.2) 10.5 9.3 5.5 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 33.8 (100.0) (37.8) 42.8 25.1 

周转率      

存货周转天数 30.2 29.7 33.8 31.4 31.7 

应收帐款周转天数 147.1 159.1 159.2 146.4 143.1 

应付帐款周转天数 184.2 188.9 184.1 182.3 192.4 

回报率      

股息支付率(%) 30.0 12.7 n.a. 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 15.7 1.5 (2.4) 6.8 11.1 

资产收益率 (%) (1.8) (3.4) (4.3) (2.7) (2.6) 

已运用资本收益率(%) 3.9 0.4 (0.6) 1.7 2.8 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 
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