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[Table_Title] 

深蓝 S7正式上市 新能源拐点向上 
[Table_Title2] 长安汽车(000625) 系列点评八十九 

 

[Table_Summary] 事件概述 

6 月 25 日，深蓝汽车旗下第二款车型——深蓝 S7 正式上市，

新车定位中型 SUV，共推出纯电&增程 2 种动力形式： 

增程式混动车型售价 14.99 万-16.99 万元，121KM纯电续航版

本售价 14.99-15.99 万元，200km纯电续航版本 16.99 万元； 

纯电动车型售价 18.99 万-20.29 万元，520KM续航版本售价

18.99 万元，620KM续航版本 20.29 万元。 

 

分析判断: 

►   强价格竞争力+产品力 S7 爆款潜质充分 

深蓝 S7 车型亮点是颜值、空间、内饰及配置，以及极具竞争

力的售价。 

1）造型延续，空间卓越：深蓝 S7 延续 SL03 的家族式设计，

细长的大灯组提升前脸攻击性，运动感十足。空间方面，S7 车

身长宽高分别为 4750/1930mm/1625mm，轴距则为

2900mm，在 15-20 万元 SUV中空间表现卓越； 

2）动力强劲，极致驾乘：深蓝 S7 基于 EPA1 平台打造，纯电

动车型的最大功率为 160kW 和 190kW，增程版车型配 70kW

的 1.5L 增程器和 175kW 的驱动电机，动力澎湃，后驱带来强

操控性与驾乘体验； 

3）配置提升，舒适座舱：深蓝 S7 对内饰进行了全面提升，采

用大面积皮质包覆，配备可旋转的 15.6 英寸中控屏幕、8155

芯片、零重力座椅、全景天幕+遮阳帘，舒适度提升； 

4）价格诚意，需求向上：深蓝 S7 售价区间 14.99-20.29 万

元，相比此前预售价 16.99-23.99 万元，起步价下探 2 万元，

且在竞品中极具竞争力，突显诚意，我们预计将有效刺激公司

需求提振，拉动销量加速上行。 

深蓝 S7 预计将于 6 月 30 日开启交付，强产品力+价格优势有

望驱动爆款，我们预计深蓝子公司全年销量有望达 40 万辆。 

 

►   IDD+OX+深蓝+阿维塔 自主新能源转型加速 

自主插混智电 IDD 加速上市，OX 品牌发布在即。当前，公司

已上市智电 IDD 插混产品包括 UNI-V/K、欧尚 Z6，今年还将有

CS75 IDD 等 4 款插混产品上市，新品推出+专网销售有望加速

自主品牌电气化转型，加速替代合资燃油车。此外，根据智电

出行，主打家庭用户的全新启源序列有望于 7 月举办品牌发布

活动，同时发布首款新车 A07，自主品牌电气化转型加速。 

 

评级及分析师信息 
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最新收盘价： 12.42 
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点评：自主需求高增 S7 上市在即 

2023.04.09 
 

-29%

-16%

-4%

8%

20%

32%

2022/06 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06

相
对
股
价
%

长安汽车 沪深300

证券研究报告|公司点评报告 

 

 

仅供机构投资者使用 

 

 
[Table_Date] 2023 年 06 月 25 日 

 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

13
82
86



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

2 

19626187/21/20190228 16:59 

阿维塔引领智能高端。去年12月起阿维塔入驻华为门店，根据

阿维塔官方公众号，阿维塔 5 月大定 2,366 辆，需求向好；阿

维塔 11 已经开放城市 NCA 和 AVP，智能驾驶功能累计行驶

294.3 万公里，APA 智能泊车累计调用 67.5 万次，智驾能力行

业领先。根据 2023 长安汽车全球伙伴大会，后续阿维塔 12 将

于下半年上市，高端市场稳步推进。 

 

►   海纳百川计划发布 加速打开全球市场 

海外市场持续推进，增量空间广阔。2023 年 1-5 月公司自主

品牌出口 9.6 万辆，同比+17.1%，表现亮眼。公司出口业务

布局较早，深耕亚太、中东、北非、中南美等市场，其中在

沙特、智利等单一市场拥有较高市占率。4 月公司发布海纳

百川计划，根据发布会，公司将加快产品和产能布局，到

2024 年完成东盟和欧洲两大重点区域市场的进入，并将在泰

国投入40亿元，布局生产基地。中长期来看，公司全球化思

路清晰、步伐坚定，一方面燃油车深耕海外多年，新品产品

力明显提升；另一方面，公司新能源转型迅速，优质产品有

望打开长期增长空间，我们判断公司出口高增长仍将持续。 

 

投资建议 
公司凭借“产品+价格+定位”构筑整车核心竞争力，构建了

强势的自主产品矩阵，新品导入加速销量上行。自主插混+

深蓝+阿维塔三箭齐发，加速向高端电动智能转型。自主盈

利具备较强弹性，我们看好公司在全新产品周期下迎来盈利

的快速释放，叠加高端电动化转型带来估值的重塑。维持盈

利预测，预计公司2023-2025年收入为1,862/2,108/2,276亿

元，归母净利润为 97.4/112.8/137.6 亿元，对应 EPS 为

0.98/1.14/1.39 元，对应 2023 年 6 月 21 日 12.42 元/股的收

盘价，PE分别为 13/11/9 倍，维持买入评级。 
 

风险提示 
自主品牌销量不及预期；新车型交付不及预期；新能源渗透

率不及预期等。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 105,142  121,253  186,155  210,776  227,602  

YoY（%） 24.3% 15.3% 53.5% 13.2% 8.0% 

归母净利润(百万元) 3,552  7,798  9,735  11,278  13,763  

YoY（%） 6.9% 119.5% 24.8% 15.9% 22.0% 

毛利率（%） 16.6% 20.5% 18.5% 18.8% 20.2% 

每股收益（元） 0.36  0.80  0.98  1.14  1.39  

ROE 
6.4% 12.4% 13.4% 13.4% 14.1% 

市盈率 34.35  15.60  12.66  10.93  8.95  
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表 1：长安深蓝S7 增程版及竞品配置对比 

主机厂  
长安汽车 吉利汽车 比亚迪  长城汽车 

车型参数 
深蓝 S7 121KM 

Pro/MAX 增程版 

深蓝 S7 200KM MAX 增

程版  

银河 L7 

55km 

PRO/AIR 

银河 L7 

115km 

PLUS/MAX

/星舰  

宋 PLUS 

Dmi 

110km 

旗舰 /旗

舰 PLUS 

宋 PLUS 

Dmi 

150km 

旗舰 /旗

舰 PLUS 

5G 

宋 PRO 

Dmi 

71km 领

先型、

超越型  

宋 PRO 

Dmi 

110km 

超越

型、卓

越型  

哈弗枭

龙  52km 

领航版  

哈弗枭

龙  

110km 

领动

版、领

航版  

哈弗枭

龙 MAX 

上市时间 2023.06.25 2023.06.25 2023.5.31 2023.5.31 
2023.6.1

9 

2023.6.1

9 

2023.5.2

5 

2023.5.2

5 

2023.5.1

5 

2023.5.1

5 

2023.5.1

5 

售价(万元) 14.99-15.99 16.99 
13.87-

14.37 

15.37-

17.37 

15.98-

16.98 

17.98-

18.98 

13.58-

14.28 

14.98-

15.98 
13.98 

14.98-

15.68 

15.98-

17.98 

能源类型 EREV EREV PHEV PHEV PHEV PHEV PHEV PHEV PHEV PHEV PHEV 

尺寸                     

长(mm) 4750 4750 4700 4700 4775 4775 4738 4738 4600 4600 4758 

宽(mm) 1930 1930 1905 1905 1890 1890 1860 1860 1877 1877 1895 

高(mm) 1625 1625 1685 1685 1670 1670 1710 1710 1675 1675 1725 

轴距(mm) 2900 2900 2785 2785 2765 2765 2712 2712 2710 2710 2800 

动力性能                     

发动机 1.5L 1.5L 1.5 T 1.5 T 1.5 L 1.5 L 1.5 L 1.5 L 1.5 L 1.5 L 1.5 L 

变速箱 单档变速箱 单档变速箱 3 挡 DHT 3 挡 DHT 

E-CVT

无级变

速 

E-CVT

无级变

速 

E-CVT

无级变

速 

E-CVT

无级变

速 

2 挡
DHT 

2 挡
DHT 

2 挡
DHT 

电池容量(kWh) 18.99 31.73 9.11 18.7 18.3 26.6 12.9 18.3 9.41 19.27 16.4 

驱动形式 后驱 后驱 前驱 前驱 前驱 前驱 前驱 前驱 前驱 前驱 四驱 

纯电续航里程(km) 121 200 55 115 110 150 71 110 52 110 105 

百公里加速(s) 7.6 7.7 6.9 6.9 8.3 8.5 8.3 7.9 - - 6.8 

最大功率（Kw) 
发动机 70，电机

175 
发动机 70，电机 175 

系统综合

287 

系统综合

287 

发动机

81，电

机 132 

发动机

81，电

机 145 

发动机

81，电

机 145 

发动机

81，电

机 145 

系统综

合 185 

系统综

合 185 

系统综

合 205 

最大扭矩(N*m) 
发动机 141，电机

320 
发动机 141，电机 320 

系统综合
535 

系统综合
535 

发动机

135，电

机 316 

发动机

135，电

机 325 

发动机

135，电

机 325 

发动机

135，电

机 325 

系统综

合 375 

系统综

合 375 

系统综

合 585 

馈电油耗

（L/100km） 
4.95 4.95 5.23 5.23 5.3 5.4 - - 5.3 5.3 5.5 

 

智能座舱系统                        

中控台大屏尺寸 15.6 英寸  15.6 英寸  13.2 英寸 13.2 英寸 
12.8 英

寸 

12.8 英

寸 

领先

型：

10.1 英

寸 

超越

型：

领先

型：

12.8 英

寸 

超越

型：

12.3 英

寸 

12.3 英

寸 

12.3 英

寸 
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12.8 英

寸 

15.6 英

寸 

液晶仪表盘尺寸 - - 10.25 英寸 10.25 英寸 
12.3 英

寸 

12.3 英

寸 
8.8 英寸 8.8 英寸 7 英寸 7 英寸 

12.3 英

寸 
 

其他屏幕 
MAX 版本可选装副

驾娱乐屏 
可选装副驾娱乐屏 

副驾娱乐屏

16.2 英寸  

副驾娱乐屏

16.2 英寸  

旋转大

屏 

旋转大

屏 
- - - - 

副驾屏

幕 12.3

英寸  

 

OTA 远程在线升级 标配 标配 标配 标配 标配 标配 标配 标配 标配 标配 标配  

座椅 

MAX 版本前排标配

加热、通风，选配

按摩，可选配前排

零重力座椅 

前排标配加热、通风，选

配按摩，可选配前排零重

力座椅  

主驾电动调

节 

星舰：前排

标配加热、

通风、记

忆、按摩等

功能外，主

驾驶席还配

备理疗功

能，副驾驶

席配备电动

腿托； 

MAX：前排

仅标配加热

功能，其他

选装； 

PLUS：非

标配，需要

选装 

支持电

动调

节，旗

舰 PLUS

前排标

配加

热、通

风  

支持电

动调

节，前

排标配

加热、

通风 

仅主驾

支持电

动调节 

超越

型：主

驾电动

调节 

卓越

型：主

副驾电

动调

节，前

排加热

通风  

仅主驾

支持电

动调节 

领动

版：仅

主驾支

持电动

调节 

领动

版：主

副驾电

动调

节，可

选配前

排加热

通风记

忆 

支持电

动调

节、加

热，最

高配车

款配置

通风、

记忆功

能 

 

 资料来源：汽车之家，华西证券研究所 
 

 

表 2：长安深蓝S7 纯电版及竞品配置对比 

主机厂  
长安汽车 比亚迪  

车型参数 
深蓝 S7 520KM MAX 纯

电版  

深蓝 S7 620KM MAX 纯

电版  

宋 PLUS 冠军版 EV 

520KM 豪华型 

宋 PLUS 冠军版 EV 

520KM 尊贵型 

宋 PLUS 冠军版 EV 

520KM 旗舰型 

宋 PLUS 冠军版 EV 

605KM 旗舰  PLUS 

上市时间 2023.06.25 2023.06.25 2023.06.19 2023.06.19 2023.06.19 2023.06.19 

售价(万元) 18.99 20.29 16.98 17.98 18.98 20.98 

能源类型 BEV BEV BEV BEV BEV BEV 

尺寸            

长(mm) 4750 4750 4775 4775 4775 4775 

宽(mm) 1930 1930 1890 1890 1890 1890 

高(mm) 1625 1625 1670 1670 1670 1670 

轴距(mm) 2900 2900 2765 2765 2765 2765 

动力性能           

电池容量(kWh) 66.8 79.97 71.8 71.8 71.8 87.04 

驱动形式 后驱 后驱 前驱 前驱 前驱 前驱 

纯电续航里程(km) 520 620 520 520 520 605 

百公里加速(s) 6.7 7.5 - - - - 
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最大功率（Kw) 190 160 150 150 150 160 

最大扭矩(N*m) 320 320 310 310 310 330 

快充时间（小时） 0.58（30-80%） 0.58（30-80%） 0.5 0.5 0.5 0.46 

 

智能座舱系统              

中控台大屏尺寸 15.6 英寸  15.6 英寸  12.8 英寸 12.8 英寸 12.8 英寸 15.6 英寸  

液晶仪表盘尺寸 - - 12.3 英寸 12.3 英寸 12.3 英寸 12.3 英寸  

其他屏幕 
可选装 12.3 英寸副驾娱

乐屏 

可选装 12.3 英寸副驾娱

乐屏 
旋转大屏 旋转大屏 旋转大屏 旋转大屏  

OTA 远程在线升级 标配 标配 标配 标配 标配 标配  

座椅 

前排标配加热、通风，选

配按摩，可选配前排零重

力座椅  

前排标配加热、通风，选

配按摩，可选配前排零重

力座椅  

主驾支持电动调节 主副驾支持电动调节 前排标配加热、通风 前排标配加热、通风  

其他配置 

前排手机无线充电，L2

辅助驾驶，车载空气净化

器，可选装前排零重力座

椅、腿托 

前排手机无线充电，L2

辅助驾驶，车载空气净化

器，可选装前排零重力座

椅、腿托 

- 前排手机无线充电 

前排手机无线充电，

L2 辅助驾驶，车载

空气净化器 

前排手机无线充电，

L2 辅助驾驶，车载

空气净化器 

 

 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） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 
现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 121,253  186,155  210,776  227,602  

 
净利润 7,745  9,304  11,431  14,095  

YoY(%) 15.3% 53.5% 13.2% 8.0% 

 
折旧和摊销 3,917  4,395  4,730  4,909  

营业成本 96,410  151,749  171,167  181,614  

 
营运资金变动 -6,946  20,266  1,078  3,471  

营业税金及附加 4,102  6,812  7,602  8,079  

 
经营活动现金流 5,666  31,124  18,326  24,056  

销售费用 5,138  7,946  7,716  8,191  

 
资本开支 -795  -3,732  -2,566  -3,351  

管理费用 3,532  5,806  4,751  5,945  

 
投资 -3,095  -1,149  -1,155  -1,146  

财务费用 -1,017  -822  -1,003  -1,022  
 

投资活动现金流 -2,954  -1,973  -4,974  -5,776  

研发费用 4,315  7,209  7,570  7,873   股权募资 0  0  0  0  

资产减值损失 -946  -540  -515  -523  

 
债务募资 695  1,022  -978  1,022  

投资收益 -769  2,907  -1,253  -1,280  

 
筹资活动现金流 224  959  -1,041  959  

营业利润 7,634  9,894  12,300  15,673  

 
现金净流量 2,974  30,109  12,311  19,238  

营业外收支 75  0  0  0  

 
主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 7,708  9,894  12,300  15,673  

 
成长能力     

所得税  -36  590  869  1,577  

 
营业收入增长率 15.3% 53.5% 13.2% 8.0% 

净利润 7,745  9,304  11,431  14,095  

 
净利润增长率 119.5% 24.8% 15.9% 22.0% 

归属于母公司净利润 7,798  9,735  11,278  13,763  

 
盈利能力      

YoY(%) 119.5% 24.8% 15.9% 22.0% 

 
毛利率 20.5% 18.5% 18.8% 20.2% 

每股收益 0.80  0.98  1.14  1.39  

 
净利润率 6.4% 5.0% 5.4% 6.2% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

总资产收益率 ROA 5.3% 4.9% 5.1% 5.6% 

货币资金 53,530  83,639  95,950  115,188  

 
净资产收益率 ROE 12.4% 13.4% 13.4% 14.1% 

预付款项 750  3,396  2,581  3,401  

 
偿债能力      

存货 5,823  10,515  11,100  12,181  
 

流动比率 1.28  1.26  1.32  1.41  

其他流动资产 41,973  57,075  68,212  71,518  

 
速动比率 1.19  1.14  1.21  1.29  

流动资产合计 102,076  154,625  177,842  202,288  

 
现金比率 0.67  0.68  0.71  0.80  

长期股权投资 14,407  15,555  16,710  17,856  

 
资产负债率 56.9% 63.7% 62.2% 60.1% 

固定资产 19,347  18,663  17,133  15,649  

 
经营效率      

无形资产 4,446  4,346  3,846  3,413  

 
总资产周转率 0.83  0.94  0.95  0.93  

非流动资产合计 43,973  44,455  43,676  43,026  

 
每股指标（元）      

资产合计 146,049  199,081  221,518  245,313  

 
每股收益 0.80  0.98  1.14  1.39  

短期借款 29  29  29  29  

 
每股净资产 6.34  7.32  8.45  9.84  

应付账款及票据 51,522  82,051  92,012  97,913  

 
每股经营现金流 0.57  3.14  1.85  2.42  

其他流动负债 28,397  40,575  42,598  45,376  

 
每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 79,949  122,655  134,639  143,318  

 
估值分析      

长期借款 36  1,036  36  1,036  

 
PE 15.60  12.66  10.93  8.95  

其他长期负债 3,115  3,137  3,158  3,180  

 
PB 1.94  1.70  1.47  1.26  

非流动负债合计 3,151  4,173  3,194  4,216  

 
     

负债合计 83,100  126,828  137,834  147,534  
 

     

股本 9,922  9,922  9,922  9,922  

 
     

少数股东权益 91  -340  -187  145  

 
     

股东权益合计 62,949  72,253  83,684  97,779  

 
     

负债和股东权益合计 146,049  199,081  221,518  245,313  

 
     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，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。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司
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本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，

但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅
于本报告发布当日的判断，且这种判断受到研究方法、研究依据等多方面的制约。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及预测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息始终保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关

注相应更新或修改。 
在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何

人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因

素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投
资目标、财务状况或需求，不能作为客户进行客户买卖、认购证券或者其他金融工具的保证或邀

请。在任何情况下，本公司、本公司员工或者其他关联方均不承诺投资者一定获利，不与投资者分
享投资收益，也不对任何人因使用本报告而导致的任何可能损失负有任何责任。投资者因使用本公

司研究报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。 

本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务

请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务。在法律许可的前提下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告
所提到的公司的董事。本公司及其所属关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解

其中的信息。 
所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复

制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为华西

证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

 


