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市场数据  
收盘价(元) 13.36 

一年最低/最高价 10.88/16.41 

市净率(倍) 1.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
102,179.06 

总市值(百万元) 132,522.16  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.85 

资产负债率(%,LF) 58.90 

总股本(百万股) 9,919.32 

流通 A 股(百万股) 7,648.13  
 

相关研究  
《长安汽车(000625)：7月销量同

比+3%，出口+新能源转型持续

推进》 

2023-08-13 

《长安汽车(000625)：6月集团销

量稳步增长，新能源转型持续推

进》 

2023-07-06 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 121,253 139,916 192,373 229,077 

同比 15% 15% 37% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 7,798 8,996 8,173 9,788 

同比 120% 15% -9% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.79 0.91 0.82 0.99 

P/E（现价&最新股本摊薄） 16.99 14.73 16.21 13.54 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司披露 2023 年半年报，2023H1 营收 654.92 亿元，同比
+15.8%；2023Q2 实现营收 309.36 亿元，同环比分别+40.6%/-10.5%，
2023Q2 归母净利润 6.83 亿元，同环比分别-48.3%/-90.2%，Q2 业绩表
现略低于我们预期。 

◼ 深蓝亏损短期拖累毛利率，后续有望减亏向上；深蓝+启源大力加码电
动转型。1）营收维度，2023Q2 公司自主品牌销量（重庆/合肥/河北长
安）37.1 万辆，同环比分别+33%/-1.7%，Q2 折算自主单车均价 8.33 万
元，同环比分别+5.7%/-8.9%，环比略有下降主要系乘用车行业竞争趋于
激烈，公司 CS75/CS55/LUMIN/深蓝 SL03 等主销车型折扣增加。2）毛
利率维度，Q2 实现毛利率 16.41%，同环比分别-5.9/-2.1pct，同环比下
降幅度较大，主要系深蓝汽车并表拖累，叠加乘用车价格战影响下公司
开展大力促销活动所致；3）费用率维度，Q2 销售/管理/研发费用率分
别为 4.73%/3.99%/5.18% ，同比分别 -0.2/-2.2/+0.8pct ，环比分别
+0.1/+1/+1.2pct，公司加大研发投入，二季度深蓝等全新品牌渠道资源
投入进一步增加，销管研费用率整体呈现提升趋势。4）投资收益维度，
公司 Q2 投资收益 0.65 亿元，其中对合联营企业的投资收益为-1.17 亿
元，2023H1 长安福特营收 217.61 亿元，同环比分别-6.9%/-21.4%，单车
均价 22.1 万元，同环比分别+6.5%/+10.4%，长安福特整体净利 7.99 亿
元，单车净利 0.81 万元，环比扭正；2023H1 深蓝汽车营收 88.28 亿元，
亏损 10.69 亿元，亏损环比缩窄约 20 亿元，交付起量后减亏效果明显。
5）Q2 自主品牌单车净利（近似）0.17 万元，同环比分别-61.4%/-68.7%，
新能源转型初期交付规模较低，拖累单车盈利；随深蓝 H2 以及 2024 年
新车批量上市，交付规模增加，我们预期后续有望持续减亏。 

◼ 展望 2023 年，1）多品牌并驱加速新能源转型。香格里拉&北斗天枢战
略并驱，长安、深蓝、阿维塔三大品牌新车持续迭代，以 A07 为首的启
源全新序列多款 PHEV 车型预计 9 月起批量上市，加速主品牌电动化转
型。2）海纳百川计划启动，全球化战略推进。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑乘用车行业竞争激烈，折扣增加影响盈利，
我们下调长安汽车 2023~2025 年归母净利润，由 96/91/100 亿元下调至
90/82/98 亿元，对应 EPS 为 0.91/0.82/0.99 元，对应 PE 为 15/16/14 倍，
维持长安汽车“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车价格战超预期，终端消费恢复低于预期。  
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长安汽车三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 102,076 136,945 175,259 194,909  营业总收入 121,253 139,916 192,373 229,077 

货币资金及交易性金融资产 53,810 108,613 68,224 122,611  营业成本(含金融类) 96,410 115,011 155,822 183,262 

经营性应收款项 39,668 6,282 92,968 49,142  税金及附加 4,102 5,107 7,695 8,361 

存货 5,823 19,735 10,564 19,980  销售费用 5,138 6,926 9,234 11,454 

合同资产 458 140 192 229     管理费用 3,532 5,317 7,503 9,392 

其他流动资产 2,316 2,176 3,310 2,947  研发费用 4,315 5,876 7,887 9,850 

非流动资产 43,973 41,351 38,708 36,045  财务费用 (1,017) (1,070) (2,165) (1,356) 

长期股权投资 14,407 14,407 14,407 14,407  加:其他收益 530 1,000 1,000 1,000 

固定资产及使用权资产 19,448 17,034 14,604 12,160  投资净收益 (769) 5,500 900 1,000 

在建工程 1,388 1,180 967 747  公允价值变动 4 100 120 140 

无形资产 4,446 4,446 4,446 4,446  减值损失 (978) (294) (332) (363) 

商誉 10 10 10 10  资产处置收益 75 7 10 11 

长期待摊费用 26 26 26 26  营业利润 7,634 9,061 8,095 9,902 

其他非流动资产 4,248 4,248 4,248 4,248  营业外净收支  75 300 500 500 

资产总计 146,049 178,296 213,967 230,954  利润总额 7,708 9,361 8,595 10,402 

流动负债 79,949 103,209 130,715 137,924  减:所得税 (36) 374 430 624 

短期借款及一年内到期的非流动负债 915 915 915 915  净利润 7,745 8,987 8,165 9,778 

经营性应付款项 51,522 69,878 90,272 92,989  减:少数股东损益 (54) (9) (8) (10) 

合同负债 5,655 9,201 11,687 12,828  归属母公司净利润 7,798 8,996 8,173 9,788 

其他流动负债 21,856 23,216 27,841 31,192       

非流动负债 3,151 3,151 3,151 3,151  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.79 0.91 0.82 0.99 

长期借款 36 36 36 36       

应付债券 1,000 1,000 1,000 1,000  EBIT 7,968 2,733 5,304 7,841 

租赁负债 60 60 60 60  EBITDA 11,885 5,115 7,687 10,224 

其他非流动负债 2,055 2,055 2,055 2,055       

负债合计 83,100 106,361 133,866 141,075  毛利率(%) 20.49 17.80 19.00 20.00 

归属母公司股东权益 62,858 71,854 80,027 89,815  归母净利率(%) 6.43 6.43 4.25 4.27 

少数股东权益 91 82 74 64       

所有者权益合计 62,949 71,936 80,101 89,878  收入增长率(%) 15.32 15.39 37.49 19.08 

负债和股东权益 146,049 178,296 213,967 230,954  归母净利润增长率(%) 119.52 15.35 (9.15) 19.76 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 5,666 48,946 (41,847) 52,826  每股净资产(元) 6.34 7.24 8.07 9.05 

投资活动现金流 (2,954) 5,807 1,410 1,511  最新发行在外股份（百万股） 9,919 9,919 9,919 9,919 

筹资活动现金流 224 (1) (1) (1)  ROIC(%) 13.12 3.78 6.46 8.47 

现金净增加额 2,974 54,752 (40,439) 54,337  ROE-摊薄(%) 12.41 12.52 10.21 10.90 

折旧和摊销 3,917 2,382 2,383 2,384  资产负债率(%) 56.90 59.65 62.56 61.08 

资本开支 (795) 307 510 511  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.99 14.73 16.21 13.54 

营运资本变动 (6,946) 43,189 (51,198) 41,952  P/B（现价） 2.11 1.84 1.66 1.48 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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