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事项： 

[Table_Summary] 长安汽车 2020 年 6 月单月实现销量 19.40 万辆，同比增长 37.03%。 

 

国信汽车观点： 

公司 6 月单月实现销量 19.40 万辆，同比增长 37.03%，其中自主、福特、马自达分别同比增长 32.7%、30.7%、36.9%，

显著超越行业。行业层面，中汽协预计重点企业 6 月全国销量 228 万辆，同比+11.7%，环比+4%，延续 5 月惊人的

复苏趋势，汽车行业景气度进一步确定触底反弹。车型方面，长安在 6 月先后公布 UNI-T 和福特探险者，两款车型

在性能、造型、价格上先后超出市场预期。从 UNI-T 车型来看，在动力、内饰、材料和智能化方面较竞品吉利 ICON、

领克 02 等竞品而言优势明显，更能抓住年轻用车群体的需求。就福特探险者而言，销售价格显著低于市场预期，销

量主力的四驱车型价位区间在 33-40 万，作为全尺寸 7 座 SUV，从性价比而言显著优于竞品奔驰 GLC、宝马 X3 和

奥迪 Q5L。从长期来看，我们看好两款车型和长安自主明星车型 CS75 系列、逸动 P 继续放量大涨，引领在乘用车

行业全面复苏。我们维持公司 20/21/22 年净利润分别为 62.15/50.39/56.42 亿，维持每股收益分别为 1.29/1.05/1.17

元。由于公司 2020 年利润中包含由于销售 PSA 股权以及新能源子公司增资扩股带来的约 35 个亿一次性投资收益，

因此 2020 年经营性利润我们预计为 27 亿。维持合理估值区间为 15.75-18.90 元（维持 21 年 15-18 倍市盈率），维

持“买入”评级。 

 

评论： 

 6 月集团单月同比增长 37.0%，延续 5 月份强势的复苏趋势 

长安汽车 6月单月实现销量 19.44万辆，同比增长 37.0%。1-6月长安汽车累计实现销量 83.10万辆，同比上升 0.7%。 

长安福特 6 月单月销售 2.21 万辆，同比增长 36.9%。1-6 月长安福特累计实现销量 9.74 万辆，同比上涨 29.6%。 

长安马自达 6 月单月销售 1.26 万辆，同比增长 30.7%。1-6 月长安马自达累计实现销量 5.6 万辆，同比下滑-8.4%。 

长安自主 6 月单月销售 9.13 万辆，同比增长 32.7%。1-6 月长安自主累计实现销量 42.01 万辆，同比上涨 7.2%。 

 行业逐步回暖，叠加自身强势产品周期 

行业层面，需求持续回暖。根据中汽协快报，6 月汽车行业销量预计完成 228 万辆，环比增长 4%，同比增长 11%；
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1-6 月汽车行业累计销量预计完成 1024 万辆，同比下降 17%。抛开端午假期影响，销量降幅在月内持续收窄，环

比增速平均保持在 10%以上，整体表现良好，乘用车行业库存相对合理。目前处于疫情平缓其阶段，各家车企通过

重视品牌形象、产品技术和服务质量，提升汽车消费的吸引力。随着防疫管控逐步向常态化发展，上半年被抑制的

消费需求将伴随各地出台的稳定汽车消费政策带来的新增需求进一步释放，带动下半年度全行业汽车销量驶入向上

通道。 

公司层面来看，新车产品竞争力强劲 

公司新发两款产品相对竞品而言性价比极高。以 UNI-T 为例，相对于吉利 ICON、领克 02、传祺 GS4 COUPE

而言，该款车型内部空间更大，动力性能更优秀，外观与内饰更具科技感，且凭借 L3 级别的智能驾驶为车主

带来更好的驾驶体验。UNI-T 在 6 月上市 10 天销量达到 7414 辆，累计订单突破 20000 万辆，爆款潜质初步

得到验证，后期 UNI 系列以及高端品牌帮助长安汽车在中档车型中重塑品牌形象。从长安福特来看，6 月新上

市探险者终端反馈较好，所处中大型 SUV 细分市场竞品较少，有望维持较好的销量与盈利。其他规划新车型

包括林肯飞行家、林肯航海家也将在今明年陆续上市，公司将预计持续收益由长安福特新品周期带来的销量增

长。 

我们认为从福特的改善是缓慢的，18 年开始供应体系变革（本土化）、19 年开始渠道力改革（日系化），20-22

年主要依靠林肯国产、以及海外车型导入。预计 23 年开始可实现研发本土化。短期看锐界销量有望持续超预

期（预计 6 月 6000），叠加近期大中型 SUV 探险者上市，数据有望持续改善。我们测算预计 6 月单月已可实

现扭亏为盈。三季度我们预测有望贡献正向投资收益。 

自主层面，CS75PLUS 从销量和折扣层面证明过自身产品力，后期 CS55Plus 蓝鲸版本延续 75plus 外观内饰

设计风格，动力层面搭载蓝鲸 1.5T NE 发动机，产品力较强。3 月上市的逸动 plus 也是自主轿车品牌罕见的

过万车型。此外，我们尤其看好 UNI-T，大概率成为 CROSS 级别爆款潜力。我们认为，自主这轮持续产生爆

款并非偶尔，而是自主在产品力、渠道力、市场需求把控能力、供应体系把控能力等多维度提升，底层是管理

和体制的一些变化。 

整体来看 6 月集团以及旗下各子品牌同比均大幅上升。横向比较，中汽协预计 6 月全国销量 228 万辆，同比

+11%，长安全集团销量同比+37.0%，大幅领先行业，其中长安自主与福特仍然受益于新车型 UNI-T 和福特探险

者上市带来的大量销售量，同比增长分别高达 30.7%和 36.9%。 

 风险提示： 

疫情放缓后三季度终端需求复苏后继乏力； 

新车型上市进度和产量不及预期； 

整车厂为保证全年销量目标在四季度引发价格战。 

 核心观点：行业复苏叠加强势产品周期，维持“买入”评级 

短期层面：六月份全行业需求复苏态势强劲，叠加极具性价比和吸引力的 UNI-T 和福特探险者车型，长安汽车销量

同比大增。行业层面，中汽协预计 6 月全国销量 228 万辆，同比+11%，长安全集团销量同比+37.0%，大幅领先行

业。车型方面，长安自主在今年上半年发布了逸动 Plus 和 UNI-T 等重点车型，从中高端再次切入市场，重塑长安品

牌形象。其中自主品牌在 CS75 系列和 CS55 系列等主力车型的上市后广受市场好评。6 月上市的 UNI-T 在动力、

内饰及材料科技方面较吉利 ICON、领克 02、传祺 GS4 COUPE 而言等竞品而言具有明显的比较优势，目前预售

订单供不应求。此外，长安福特层面，第六代福特探险者车型凭借超出市场预期的价格和极高的动力参数，上市仅

两周就已收获仅 2000 台订单。随着今明年林肯飞行家、林肯航海家等车型进一步铺向市场，多款高端车型将充实
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长安福特在高价位段 SUV 领域的优势地位，在新一轮周期中实现高额的单车利润，带动业绩改善。 

长期层面：集团通过精简业务条线，出让持续亏损的长安 PSA 以使得公司优质资产更集中、提出摆脱对合资企业依

赖的“第三次创业”，经过一些列改革的长安汽车已出现了明显触底回升的势头。经过降本增效与技术变现，长安自

主和长安福特预计将实现产品上的协同和销量上回暖。 

我们维持公司 20/21/22 年净利润分别为 62.15/50.39/56.42 亿，维持每股收益分别为 1.29/1.05/1.17 元。由于公司

2020 年利润中包含由于销售 PSA 股权以及新能源子公司增资扩股带来的约 35 个亿一次性投资收益，因此 2020 年

经营性利润我们预计为 27 亿。维持合理估值区间为 15.75-18.90 元（维持 21 年 15-18 倍市盈率），维持“买入”评级。 

图 1：长安汽车单月销量（单位：万辆）  图 2：长安汽车单月销量同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：长安汽车累计销量（单位：万辆）  图 4：长安汽车累计销量同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

  



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  4 

图 5：长安福特单月销量（单位：万辆）  图 6：长安福特单月销量同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：长安福特累计销量（单位：万辆）  图 8：长安福特累计销量同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 9：长安马自达单月销量（单位：万辆）  图 10：长安马自达单月销量同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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图 11：长安马自达累计销量（单位：万辆）  图 12：长安马自达累计销量同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 13：长安自主单月销量（单位：万辆）  图 14：长安自主单月销量同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 15：长安自主累计销量（单位：万辆）  图 16：长安自主累计销量同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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表 1：可比公司估值对标 

代码 公司简称 股价 总市值 EPS（元） PE 评级 

  
（元） （亿） 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

 
000625.SZ 长安汽车 12.95 622 1.29  1.05  1.17  10.01  12.34  11.02  买入 

600104.SH 上汽集团 19.2 2243 2.19  2.22  2.50  8.78  8.64  7.70  买入 

601238.SH 广汽集团 9.72 995 0.78 0.98 1.08 12.46  9.92  9.00  未评级 

601633.SH 长城汽车 8.93 819 0.48 0.58 0.7 18.60  15.40  12.76  买入 

平均 
      

12.46  11.58  10.12  
 

资料来源: wind、国信证券经济研究所预测 

备注：未评级公司参照 wind 一致预期 
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附表：财务预测与估值 

资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

 

利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 10066  16234  21296  24434  

 

营业收入 70595  77655  91633  98963  

应收款项 27644  30408  35882  38752  

 

营业成本 60233  66256  78182  84436  

存货净额 3375  3741  4433  4789  

 

营业税金及附加 2488  2737  3229  3488  

其他流动资产 6102  6712  7920  8554  

 

销售费用 4591  5050  5959  6436  

流动资产合计 49607  60966  75724  86440  

 

管理费用 2265  3066  3416  3672  

固定资产 28669  31895  34938  37768  

 

财务费用 (191) 0  0  0  

无形资产及其他 5210  5001  4793  4584  

 

投资收益 (2109) 3570  2273  2700  

投资性房地产 3123  3123  3123  3123  

 

资产减值及公允价值变动 1285  1285  1285  1285  

长期股权投资 11008  8742  6475  4208  

 

其他收入 (2491) 0  0  0  

资产总计 97617  109727  125053  136123  

 

营业利润 (2107) 5400  4404  4915  

短期借款及交易性金融负债 230  230  230  230  

 

营业外净收支 (135) (135) (135) (135) 

应付款项 32336  35836  42466  45881  

 

利润总额 (2242) 5265  4269  4780  

其他流动负债 16668  18839  22273  24063  

 

所得税费用 407  (955) (774) (867) 

流动负债合计 49233  54905  64968  70173  

 

少数股东损益 (2) 6  5  5  

长期借款及应付债券 55  55  55  55  

 

归属于母公司净利润 (2647) 6215  5039  5642  

其他长期负债 4394  4613  4831  5049  

      长期负债合计 4450  4668  4886  5105  

 

现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

负债合计 53683  59573  69855  75278  

 

净利润 (2647) 6215  5039  5642  

少数股东权益 (94) (88) (83) (78) 

 

资产减值准备 283  16  23  27  

股东权益 44028  50243  55281  60923  

 

折旧摊销 4041  3034  3212  3420  

负债和股东权益总计 97617  109727  125053  136123  

 

公允价值变动损失 (1285) (1285) (1285) (1285) 

 
    

 

财务费用  (191) 0  0  0  

关键财务与估值指标 2019  2020E 2021E 2022E 

 

营运资本变动 3967  2166  2931  1589  

每股收益 -0.55 1.29 1.05 1.17 

 

其它 (285) (10) (18) (21) 

每股红利 0.03 0.00 0.00 0.00 

 

经营活动现金流 4075  10137  9901  9372  

每股净资产 9.17 10.46 11.51 12.69 

 

资本开支 (5708) (4784) (4784) (4784) 

ROIC 8% 3% 4% 4% 

 

其它投资现金流 (2419) (1452) (2323) (3716) 

ROE -6% 12% 9% 9% 

 

投资活动现金流 (5860) (3969) (4840) (6233) 

毛利率 15% 15% 15% 15% 

 

权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 1% 1% 1% 1% 

 

负债净变化 55  0  0  0  

EBITDA  Margin 7% 5% 4% 4% 

 

支付股利、利息 (127) 0  0  0  

收入增长 6% 10% 18% 8% 

 

其它融资现金流 2014  0  0  0  

净利润增长率 -489% -335% -19% 12% 

 

融资活动现金流 1872  0  0  0  

资产负债率 55% 54% 56% 55% 

 

现金净变动 86  6168  5062  3139  

息率 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

货币资金的期初余额  9981  10066  16234  21296  

P/E -19.2 8.2 10.1 9.0 

 

货币资金的期末余额  10066  16234  21296  24434  

P/B 1.2 1.0 0.9 0.8 

 

企业自由现金流 3504  1062  2359  1325  

EV/EBITDA 20.7 30.8 29.7 29.0 

 

权益自由现金流 5573  1062  2359  1325  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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相关研究报告 
  
《长安汽车-000625-2020 年 5 月产销点评：5 月销量同比增长 53.3%，子品牌全面开花》 ——2020-06-09 

《长安汽车-000625-2020 年 4 月产销点评：福特与自主持续改善，4 月显著跑赢行业》 ——2020-05-11 

《长安汽车-000625-重大事件快评：定增加码，助力后期产品力提升》 ——2020-04-29 

《长安汽车-000625-重大事件快评：自主爆款频现，3 月显著跑赢行业》 ——2020-04-14 

《长安汽车-000625-重大事件快评：2 月优于行业，持续看好自主与福特改善》 ——2020-03-13 
 

 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人不

得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客

户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发

布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头

寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状

态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市
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场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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