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[Table_Title] 

锐际上市 长安福特吹响反攻号角 
[Table_Title2] 长安汽车(000625) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

2019 年 12 月 19 日，长安福特发布全新车型锐际 Escape 于杭

州上市，目前新车全系四驱，分为三款配置：2.0T 四驱悦享

款、2.0T 四驱嘉享款以及 2.0T 四驱纵享款，售价分别为

18.98、20.48、21.88 万元。 

分析判断 

►  锐际如期上市，展现强劲产品竞争力 
长安福特翼虎成功换代改名锐际，12 月下旬如期上市，作为合资

品牌首款价格下探至 20万元以内的中型四驱 SUV 车型，锐际多

方面展现强劲产品竞争力，预计月销量有望突破 6-8 千辆： 

1）相比于老款翼虎，锐际配置全面升级，最为突出的是动力性

能、智能四驱以及轻量化悬架。锐际采用第四代 EcoBoost 2.0T

发动机+8AT 变速箱，最大马力 248ps（翼虎 181ps），最大功率

182kW（翼虎 133kW），零百加速时间仅需 7.5 秒；锐际全系四

驱，全新智能四驱系统可根据不同路况精准分配四轮扭矩，毫秒

级快速切换两驱与四驱模式，两驱状态下，后轮驱动可完全切

断，实现更好的燃油经济性；轻量化铝合金悬架比传统悬架减重

50%+，实现更快的底盘响应速度、转向体验及减震效果。 

2）相比同级别合资竞品，锐际动力性能优势明显，全系四驱下

定价具备较强吸引力。上汽大众途观 L、上汽通用别克昂科威以

及一汽丰田荣放最大马力分别为 186、169、171ps，最大功率分

别为 137、124、126kW；定价方面，锐际 2.0T 四驱悦享版仅

18.98 万元，途观 L、昂科威及荣放的四驱版本最低指导价分别

为 28.28、23.99、20.38 万元；我们认为，未来锐际有望增配两

驱版本，价格有进一步下探空间，性价比持续提升。 

 

►  长安福特产品周期蓄力，静待林肯国产化 
长安福特终端库存合理，11 月批发销量体现环比改善（+2.4%），

底部蓄力过程中新车周期逐步发力，继长安福特本部发布新车型

锐际后，林肯首款 SUV 车型将于 2020Q1 上市，届时“福特本部+

林肯”双向发力，驱动长安福特销量修复。林肯品牌实现国产，

长安福特产品结构高端化，中长期来看，林肯 2020H2 将继续推

出两款国产 SUV 新车型，据测算，国产林肯 2020 年预计为长安

福特贡献 6-8 万辆销量增量。 

 

►  长安自主 CS75 Plus 驱动自主趋势上行，量价双收 
长安自主 11 月销量同比+24.6%，环比+10.4%，新一轮产品周

期爆发，驱动品牌向上，量价双收。长安自主通过第三次创业

创新战略发布重磅新车型 CS75 Plus，终端定价合理（10.69-
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15.49 万元），在动力总成方面搭载自主研发的蓝鲸动力系统，

未来蓝鲸将渗透更多自主产品，单车降本预期可待。2019 年

11 月合肥工厂销量 2.5 万辆，同比增长 303.5%，环比增长

1.7%，主要由 CS75 Plus 驱动增长，该车型成为自主爆款的同

时，摘得公司单品销量冠军，预计 2019 年全年为长安自主贡

献 7-8 万辆增量，驱动自主 2019Q4 盈利进一步改善。同时，

长安自主 SUV CS35、CS55 系列以及轿车逸动销量占比提升，

中高端产品热卖驱动产品结构优化，利于自主长期发展。 

 

投资建议 

随汽车消费刺激政策逐步落地，行业有望在 2019Q4 开启周期性

复苏；公司战略聚焦两大核心资产（自主+长安福特），长安自

主新产品周期发力，驱动公司 18 个月来首次实现销量同比正增

长，2020Q1 长安福特产品周期蓄力，公司业绩有望逐季修复。 

 

盈利预测维持不变：预计公司 2019-2021 年归母净利分别为

3.4/35.5/60.7 亿元，同比下滑 49.7%/增长 938.5%/增长

70.7% ； EPS 分 别 为 0.07/0.74/1.26 元 ， 对 应 PE 

133.06/12.81/7.51 倍；每股净资产分别为 9.65/10.39/11.65

元，对应 PB 0.98/0.91/0.81 倍。鉴于公司目前 PB 估值仍处于

历史低位，继续给予公司 2019 年 1.2 倍 PB，目标价 11.58

元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

车市下行风险；老车型销量不达预期；新车型上市不达预期；

公司降本控费效果不达预期；长安福特战略调整效果不达预

期。 

 

 

盈利预测与估值 
 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 80012.21 66298.27 67294.45 74301.98 78448.03 

YoY（%） 1.87 -17.14 1.50 10.41 5.58 

归母净利润(百万元) 7137.23 680.73 342.18 3553.50 6065.03 

YoY（%） -30.61 -90.46 -49.73 938.50 70.68 

毛利率（%） 13.31 14.65 12.53 14.03 14.61 

每股收益（元） 1.49 0.14 0.07 0.74 1.26 

ROE（%） 14.99 1.47 0.74 7.12 10.84 

市盈率 6.38 66.88 133.06 12.81 7.51 

资料来源：公司公告,华西证券研究所
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表 1  长安福特锐际以及其他合资品牌 SUV 同级别竞品对比 

  锐际 
翼虎 

（锐际换代前） 
途观 L RAV4 荣放 昂科威 

年款 20 款 19 款 19 款 20 款 20 款 

车企 长安福特 长安福特 上汽大众 一汽丰田 上汽通用别克 

上市时间 2019-12 2019-09 2019-06 2019-10 2019-11 

指导价 18.98-21.88 万 16.98-24.98 万 21.88-35.08 万 17.48-26.48 万 18.99-27.99 万 

排放标准 国 VI 国 V/国 VI 国 VI 国 VI 国 VI 

发动机 2.0T L4 1.5T L4 1.4T L4/2.0T L4 2.0L L4 1.5T L4 

最大马力(PS) 248 181 150/186 171 169 

最大功率(kW) 182 133 110/137 126 124 

零百加速（秒） 7.5 7.1 9.2 9.6 9.29 

驱动方式 全系前置四驱 
前置两驱/前置四

驱 

前置两驱/前置四

驱 

前置两驱/前置四

驱 

前置两驱/前置四

驱 

工信部综合油耗

(L/100km) 
7.6 7.2 6.8 5.8 6.6 

尺寸 4585×1882×1688 4524×1838×1701 4712×1839×1673 4600×1855×1680 4686×1839×1686 
 

资料来源：汽车之家，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 66298.27 67294.45 74301.98 78448.03  净利润 723.36 343.25 3564.67 6084.09 

YoY(%) -17.14% 1.50% 10.41% 5.58%  折旧和摊销 3104.19 3531.85 4010.00 4466.38 

营业成本 56583.47 58859.69 63879.92 66987.38  营运资金变动 -7903.53 1946.68 175.02 263.06 

营业税金及附加 2305.92 2422.18 2644.37 2802.50  经营活动现金流 -3887.48 3479.42 3136.54 3997.78 

销售费用 5283.26 4643.32 4903.93 5099.12  资本开支 -6445.43 -4380.03 -4864.26 -4821.71 

管理费用 2782.76 2691.78 2972.08 3137.92  投资 -2568.91 0.00 0.00 0.00 

财务费用 -427.06 -133.12 -138.73 -175.76  投资活动现金流 -6568.72 -2845.11 -566.49 1624.95 

资产减值损失 238.55 104.96 376.70 302.84  股权募资 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 -71.31 1534.92 4297.78 6446.66  债务募资 -8.13 20.00 -10.00 15.00 

营业利润 -201.44 -573.28 2937.42 5592.26  筹资活动现金流 -1352.69 -228.11 -22.91 1.93 

营业外收支 859.66 920.00 700.00 680.00  现金净流量 -11808.88 406.20 2547.14 5624.66 

利润总额 658.23 346.72 3637.42 6272.26  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 -65.13 3.47 72.75 188.17  成长能力（%）     

净利润 723.36 343.25 3564.67 6084.09  营业收入增长率 -17.14% 1.50% 10.41% 5.58% 

归属于母公司净利润 680.73 342.18 3553.50 6065.03  净利润增长率 -90.46% -49.73% 938.50% 70.68% 

YoY(%) -90.46% -49.73% 938.50% 70.68%  盈利能力（%）     

每股收益 0.14 0.07 0.74 1.26  毛利率 14.65% 12.53% 14.03% 14.61% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 1.09% 0.51% 4.80% 7.76% 

货币资金 9980.54 10386.74 12933.88 18558.54  总资产收益率 ROA 0.73% 0.34% 3.32% 5.26% 

预付款项 866.25 923.70 996.41 1043.78  净资产收益率 ROE 1.47% 0.74% 7.12% 10.84% 

存货 4917.42 5015.99 5432.44 5700.68  偿债能力（%）     

其他流动资产 27449.06 31518.83 34286.67 35816.72  流动比率 1.00 0.97 1.01 1.11 

流动资产合计 43213.28 47845.26 53649.40 61119.71  速动比率 0.87 0.85 0.89 0.99 

长期股权投资 13275.17 13275.17 13275.17 13275.17  现金比率 0.23 0.21 0.24 0.34 

固定资产 22161.05 22988.81 22967.96 22762.24  资产负债率 50.63% 53.74% 53.43% 51.49% 

无形资产 5018.24 4880.75 4624.71 4289.01  经营效率（%）     

非流动资产合计 50275.58 52158.66 53338.12 54138.55  总资产周转率 0.66 0.70 0.72 0.71 

资产合计 93488.85 100003.92  106987.52  115258.26   每股指标（元）     

短期借款 190.00 190.00 190.00 190.00  每股收益 0.14 0.07 0.74 1.26 

应付账款及票据 28724.06 35215.64 38392.77 40199.73  每股净资产 9.63 9.65 10.39 11.65 

其他流动负债 14245.90 14141.64 14393.45 14758.13  每股经营现金流 -0.81 0.72 0.65 0.83 

流动负债合计 43159.96 49547.29 52976.22 55147.87  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 20.00 10.00 25.00  估值分析     

其他长期负债 4175.97 4175.97 4175.97 4175.97  PE 66.88 133.06 12.81 7.51 

非流动负债合计 4175.97 4195.97 4185.97 4200.97  PB 0.68 0.98 0.91 0.81 

负债合计 47335.93 53743.25 57162.19 59348.83       

股本 4802.65 4802.65 4802.65 4802.65       

少数股东权益 -92.04 -90.96 -79.79 -60.73       

股东权益合计 46152.92 46260.66 49825.34 55909.43       

负债和股东权益合计 93488.85 100003.92  106987.52  115258.26        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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