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自主盈利大幅提升，新能源转型快人一步 
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推荐（维持） 

股价：12.18 元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.changan.com.cn 

大股东/持股 中国长安汽车集团有限公司/17.97% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员会 

总股本(百万股) 9,922 

流通 A股(百万股) 7,649 

流通 B/H 股(百万股) 1,642 

总市值（亿元） 1,060 

流通 A股市值(亿元) 932 

每股净资产(元) 6.34 

资产负债率(%) 56.9 

 
行情走势图 
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事项： 
公司披露 2022 年年报，2022 年公司实现营业总收入 1212.5 亿元（+15.3%），

实现归母净利润 78.0 亿元（+119.5%），实现扣非归母净利润 44.6 亿元

（+169.8%）。分红预案为每股派发 0.236 元（含税）。 

平安观点： 
 2022年公司自主业务盈利能力大幅提升。2022 年长安汽车实现整车销量

234.6 万台，同比增加 2.0%，其中自主乘用车销量 139.0 万台，同比增加

15.5%，长安福特和长安马自达分别实现销量 25.1 万台/10.4 万台，同比

分别下滑 17.6%/21.4%。2022 年公司的传统自主业务盈利大幅增长，全

年毛利率水平达到 20.5%，同比增加 3.9 个百分点。公司传统自主业务已

经成为公司的盈利支柱，根据我们测算，2022 年公司传统自主业务实现

净利润 73.6 亿元（扣非归母净利润-扣非投资收益），同比大幅改善。 

 新能源板块处于战略投入期，长安福特 2022年出现较大亏损。根据公司

财报数据，2022 年公司来自于联合营企业的投资收益为-30.6 亿元，主要

是由于新能源科技公司、阿维塔以及长安福特的亏损，长安福特在 2022

年关停落后产线，计提资产减值，使得长安福特 2022 年净亏损达到 24.5

亿元，长安新能源科技和阿维塔两大新能源公司目前处于战略投入期，

2022 年净亏损分别达到 32.0 亿元/20.2 亿元。 

 深蓝引领公司新能源车型周期。公司在新能源转型过程中最大的领先优势

在于深蓝。在产品力方面，深蓝主打增程和纯电两条动力路线，相比主要

竞品性价比突出，2023 年两款车型（SL03 和 S7）均具备较强的竞争力，

有望成为各自目标市场的爆款车型。在渠道方面，深蓝建立了独立的深蓝

订单中心，并依托长安现有渠道建立了交付中心和维保中心。在品牌塑造

方面，深蓝与长安传统燃油车的品牌形象切割，新能源车的品牌形象塑造

较为成功。另外公司的高端新能源品牌阿维塔借助长安、华为和宁德时代

的技术实力探索高端新能源车市场，传统品牌在 2023 加速新能源转型，

将加快智电 iDD 插混车型的推出节奏，同时在 2023 年底长安品牌的新能

源序列 OX也将推出首款纯电轿车。 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 105142  121253  165871  222617  261695  

YOY(%) 24.3  15.3  36.8  34.2  17.6  

净利润(百万元) 3552  7798  6618  8783  10871  

YOY(%) 6.9  119.5  -15.1  32.7  23.8  

毛利率(%) 16.6  20.5  18.3  16.8  16.7  

净利率(%) 3.4  6.4  4.0  3.9  4.2  

ROE(%) 6.4  12.4  9.8  12.0  13.5  

EPS(摊薄/元) 0.36  0.79  0.67  0.89  1.10  

P/E(倍) 34.0  15.5  18.3  13.8  11.1  

P/B(倍) 2.2  1.9  1.8  1.7  1.5   
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 盈利预测与投资建议：2022 年公司新能源业务以及合资板块出现较大亏损，但公司的传统自主业务盈利能力大幅增长，目前

已经成为公司的盈利支柱。公司拥有做大做强自主品牌的决心和能力，新能源转型速度较快，深蓝品牌在产品力、渠道、品

牌等维度均具备较强的竞争力，考虑到 2023 年初汽车行业价格战、公司的新能源车业务还处于投入期以及公司传统合资板块

市场份额的下滑，我们下调公司业绩预测，预计 2023/2024 净利润分别为 66.2 亿/87.8 亿（原预测值为 68.1 亿/96.7 亿），首

次给出 2025 年归母净利润预测值为 108.7 亿元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）深蓝、阿维塔等新能源车型销量可能不达预期，将对公司估值造成较大压力；2）公司传统的燃油车业务面临

下行压力，导致公司自主品牌业务盈利承压；3）自主品牌的混动车型销量可能不达预期；4）公司合资板块持续下滑，对公

司业绩造成一定压力。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 102076  144242  198267  234994  

现金 53530  75036  105241  125662  

应收票据及应收账款 39376  53101  71268  83778  

其他应收款 1261  1381  1853  2178  

预付账款 750  2347  3151  3704  

存货 5823  9985  13642  16063  

其他流动资产 1335  2391  3112  3610  

非流动资产 43973  41989  35624  34059  

长期投资 14407  15607  12607  14407  

固定资产 19448  17271  14932  12600  

无形资产 4446  3806  3145  2464  

其他非流动资产 5672  5306  4940  4588  

资产总计 146049  186231  233891  269053  

流动负债 79949  115722  157530  185450  

短期借款 29  0  0  0  

应付票据及应付账款 51522  74255  101449  119450  

其他流动负债 28397  41467  56081  66000  

非流动负债 3151  3151  3151  3151  

长期借款 1096  1096  1096  1096  

其他非流动负债 2055  2055  2055  2055  

负债合计 83100  118873  160681  188601  

少数股东权益 91  91  91  91  

股本 9922  9922  9922  9922  

资本公积 8533  8533  8533  8533  

留存收益 44403  48813  54664  61907  

归属母公司股东权益 62858  67267  73119  80362  

负债和股东权益 146049  186231  233891  269053   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 5636  23679  27453  21747  

净利润 7745  6618  8783  10871  

折旧摊销 3887  3984  4165  4365  

财务费用 -1017  -1659  -2226  -2617  

投资损失 769  -450  -1385  -2642  

营运资金变动 -7209  15143  17987  11613  

其他经营现金流 1462  44  128  157  

投资活动现金流 -2954  -1594  3457  -314  

资本支出 2143  800  800  1000  

长期投资 -3095  -1200  3000  -1800  

其他投资现金流 -2002  -1194  -343  486  

筹资活动现金流 224  -579  -705  -1012  

短期借款 10  -29  0  0  

长期借款 457  0  0  0  

其他筹资现金流 -243  -550  -705  -1012  

现金净增加额 2943  21506  30204  20421   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 121253  165871  222617  261695  

营业成本 96410  135593  185251  218122  

税金及附加 4102  5474  7124  8636  

营业费用 5138  7796  9795  11515  

管理费用 3532  6137  7569  8898  

研发费用 4315  6635  7792  9159  

财务费用 -1017  -1659  -2226  -2617  

资产减值损失 -946  0  0  0  

信用减值损失 -32  0  0  0  

其他收益 530  500  600  700  

公允价值变动收益 4  0  0  0  

投资净收益 -769  450  1385  2642  

资产处置收益 75  0  0  0  

营业利润 7634  6845  9298  11325  

营业外收入 129  100  100  100  

营业外支出 54  30  30  30  

利润总额 7708  6915  9368  11395  

所得税 -36  297  585  523  

净利润 7745  6618  8783  10871  

少数股东损益 -54  0  0  0  

归属母公司净利润 7798  6618  8783  10871  

EBITDA 10577  9240  11307  13143  

EPS（元） 0.79 0.67 0.89 1.10  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 15.3  36.8  34.2  17.6  

营业利润(%) 104.6  -10.3  35.8  21.8  

归属于母公司净利润(%) 119.5  -15.1  32.7  23.8  

获利能力         

毛利率(%) 20.5  18.3  16.8  16.7  

净利率(%) 6.4  4.0  3.9  4.2  

ROE(%) 12.4  9.8  12.0  13.5  

ROIC(%) 46.4  22.7  71.8  -88.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 56.9  63.8  68.7  70.1  

净负债比率(%) -83.3  -109.8  -142.3  -154.8  

流动比率 1.3  1.2  1.3  1.3  

速动比率 1.2  1.1  1.1  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.9  1.0  1.0  

应收账款周转率 34.4  30.5  30.5  30.5  

应付账款周转率 3.27 3.35 3.35 3.35 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.79  0.67  0.89  1.10  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.57  2.39  2.77  2.19  

每股净资产(最新摊薄) 6.34 6.78 7.37 8.10 

估值比率         

P/E 15.5  18.3  13.8  11.1  

P/B 1.9  1.8  1.7  1.5  

EV/EBITDA 7.7  6.8  3.4  1.7   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 
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