
 

 

2015 年 4 月 24 日 

 投资决策 

买入 
长安汽车 B (200625.SZ) 
潜在回报： 11%  证券研究报告

定向增发计划将推动自主品牌增长；买入 

建议理由 
4 月 22 日长安汽车宣布计划以每股人民币 18.70 元定向增发 32086 万股。新股的

40%将发售给其母公司长安集团，59.1%将发售给外部机构投资者，0.9%发售给

公司管理层。人民币 60 亿元的募集资金将主要用于长安品牌下车型和发动机的研

发和产能扩张。此项计划尚待股东大会批准（见图表 1）。管理层披露，今年一季

度长安（包括自主品牌和所有联营公司）总销量达到 80.4 万辆，同比增长 20%，

其中自主品牌销量同比增长 26%（详见图表 2）。 

 

推动因素 
我们认为股票增发和增加投资用于产能扩张及研发的举动有望在中期内带动长安自

主品牌乘用车高速增长。虽然长安管理层在此项增发计划完成后持股比例仅为

0.06%，但我们认为这显示出管理层致力于实现业务进一步增长，并有望改善公司

业绩。此外，这还为其他大型国有车企在国企改革方面树立了榜样，并进一步促使

管理层利益与上市公司相一致。 

估值 
鉴于 2015 年一季度销量高于预期，我们将 2015/2016/2017 年每股盈利预测上调

了 5%/8%/9%，并将基于市净率-净资产回报率的长安汽车 A/B 股 12 个月目标价

格从人民币 21.21 元/24.45 港元上调至人民币 22.42 元/25.84 港元。我们维持对长

安汽车 A/B 股的中性/买入评级。我们的预测并未计入潜在的业务扩张或增发计划

可能带来的摊薄影响。 

主要风险 
中国总体汽车市场增速高于/低于预期；长安自主品牌和长安福特的销量/销售均价/
营业利润率高于/低于预期。 

 
 

 

所属投资名单 
亚太买入名单  

   

  

行业评级： 中性 

      

杨一朋 (分析师)    执业证书编号: S1420511100006 
+86(10)6627-3189 yipeng.yang@ghsl.cn 北京高华证券有限责任公司 

北京高华证券有限责任公司及其关联机构与其研究报告所分析的企业
存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑
到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告
为作出投资决策的唯一因素。 有关分析师的申明和其他重要信息，见
信息披露附录，或请与您的投资代表联系。   
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+86(10)6627-3327 yuqian.ding@ghsl.cn 北京高华证券有限责任公司 

        
      
        
      
 

 

北京高华证券有限责任公司  投资研究 

增长

回报*

估值倍数

波动性

长安汽车 (B) (200625.SZ)

亚太汽车及其零部件行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本
报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(HK$) 23.29

12个月目标价格(HK$) 25.84

000625.SZ 股价(Rmb) 22.32

000625.SZ 12个月目标价格(Rmb) 22.42

市值(HK$ mn / US$ mn) 97,846.9 / 12,625.2

外资持股比例(%) --

12/14 12/15E 12/16E 12/17E

每股盈利(Rmb) 新 1.62 2.21 2.74 3.10

每股盈利调整幅度(%) 0.7 5.3 7.5 9.2

每股盈利增长(%) 115.7 36.1 24.0 13.4

每股摊薄盈利(Rmb) 新 1.62 2.21 2.74 3.10

市盈率(X) 7.6 8.4 6.8 6.0

市净率(X) 2.2 2.6 2.1 1.8

EV/EBITDA(X) 34.5 34.3 22.1 17.3

股息收益率(%) 2.0 3.6 5.9 7.5

净资产回报率(%) 34.0 35.2 34.8 32.5

CROCI(%) 25.9 27.4 28.8 25.7

股价走势图
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股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 20.1 40.3 62.8

相对于深证B股指数 (5.8) (2.1) (0.1)

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为4/23/2015收盘价）
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长安汽车 B： 财务数据概要 

对此报告有贡献的人员 

杨一朋 

yipeng.yang@ghsl.cn 

丁妤倩 

yuqian.ding@ghsl.cn 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

损益表(Rmb mn) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E 资产负债表(Rmb mn) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E

主营业务收入 52,913.3 67,293.1 72,892.4 76,972.5 现金及等价物 9,693.1 8,357.5 11,318.5 10,267.4

主营业务成本 (43,345.9) (54,957.4) (59,165.8) (62,092.7) 应收账款 18,799.5 21,760.7 22,174.4 24,220.0

销售、一般及管理费用 (8,099.1) (9,627.2) (9,699.3) (9,664.9) 存货 6,572.2 8,484.6 7,725.2 9,286.5

研发费用 -- -- -- -- 其它流动资产 865.2 865.2 865.2 865.2

其它营业收入/（支出） 0.0 0.0 0.0 0.0 流动资产 35,930.0 39,468.1 42,083.3 44,639.1

EBITDA 1,468.3 2,708.5 4,027.3 5,214.9 固定资产净额 15,839.6 17,286.9 19,330.8 21,724.8

折旧和摊销 (1,984.2) (2,204.3) (2,234.6) (2,288.7) 无形资产净额 2,888.8 2,391.5 1,894.3 1,397.1

EBIT (515.9) 504.2 1,792.7 2,926.2 长期投资 13,177.9 18,304.2 23,593.0 28,377.0

利息收入 152.5 211.6 182.4 247.1 其它长期资产 1,851.0 1,851.0 1,851.0 1,851.0

财务费用 (205.8) (102.7) (32.8) 0.2 资产合计 69,687.2 79,301.7 88,752.4 97,988.9

联营公司 110.9 113.7 119.4 125.4

其它 7,997.1 9,770.5 11,307.4 12,271.2 应付账款 31,950.1 34,082.5 35,385.7 35,817.9

税前利润 7,538.8 10,497.4 13,369.3 15,570.0 短期贷款 90.0 0.0 0.0 0.0

所得税 (20.9) (259.6) (662.5) (1,158.3) 其它流动负债 7,282.4 9,204.6 11,224.1 12,631.8

少数股东损益 43.1 55.6 61.8 66.5 流动负债 39,322.5 43,287.2 46,609.7 48,449.8

长期贷款 1,971.2 971.2 0.0 0.0

优先股股息前净利润 7,561.1 10,293.3 12,768.6 14,478.2 其它长期负债 2,938.3 2,438.3 1,938.3 1,438.3

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 4,909.4 3,409.4 1,938.3 1,438.3

非经常性项目前净利润 7,561.1 10,293.3 12,768.6 14,478.2 负债合计 44,231.9 46,696.6 48,548.0 49,888.0

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 7,561.1 10,293.3 12,768.6 14,478.2 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 25,637.2 32,842.5 40,503.7 48,466.7

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 1.62 2.21 2.74 3.10 少数股东权益 (181.9) (237.4) (299.3) (365.8)

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 1.62 2.21 2.74 3.10

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 1.62 2.21 2.74 3.10 负债及股东权益合计 69,687.2 79,301.7 88,752.4 97,988.9

每股股息(Rmb) 0.25 0.66 1.10 1.40

股息支付率(%) 15.4 30.0 40.0 45.0 每股净资产(Rmb) 5.50 7.04 8.69 10.39

自由现金流收益率(%) 2.7 (3.8) 0.9 (3.5)

增长率和利润率(%) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E 比率 12/14 12/15E 12/16E 12/17E

主营业务收入增长率 37.5 27.2 8.3 5.6 CROCI(%) 25.9 27.4 28.8 25.7

EBITDA增长率 132.7 84.5 48.7 29.5 净资产回报率(%) 34.0 35.2 34.8 32.5

EBIT增长率 46.9 197.7 255.5 63.2 总资产回报率(%) 12.3 13.8 15.2 15.5

净利润增长率 115.7 36.1 24.0 13.4 平均运用资本回报率(%) 41.3 47.1 46.4 42.5

每股盈利增长 115.7 36.1 24.0 13.4 存货周转天数 47.6 50.0 50.0 50.0

毛利率 18.1 18.3 18.8 19.3 应收账款周转天数 105.7 110.0 110.0 110.0

EBITDA利润率 2.8 4.0 5.5 6.8 应付账款周转天数 224.3 219.3 214.3 209.3

EBIT利润率 (1.0) 0.7 2.5 3.8 净负债/股东权益(%) (30.0) (22.7) (28.2) (21.3)

EBIT利息保障倍数(X) NM NM NM NM

现金流量表(Rmb mn) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E 估值 12/14 12/15E 12/16E 12/17E

优先股股息前净利润 7,561.1 10,293.3 12,768.6 14,478.2

折旧及摊销 1,984.2 2,204.3 2,234.6 2,288.7 基本市盈率(X) 7.6 8.4 6.8 6.0

少数股东权益 (43.1) (55.6) (61.8) (66.5) 市净率(X) 2.2 2.6 2.1 1.8

运营资本增减 2,092.2 (2,741.3) 1,648.9 (3,174.6) EV/EBITDA(X) 34.5 34.3 22.1 17.3

其它 (7,814.5) (10,356.0) (11,926.9) (12,896.6) 企业价值/总投资现金(X) 1.0 1.4 1.1 1.0

经营活动产生的现金流 3,779.9 (655.2) 4,663.3 629.1 股息收益率(%) 2.0 3.6 5.9 7.5

资本开支 (2,215.6) (3,154.2) (3,781.1) (4,185.2)

收购 0.0 0.0 0.0 0.0

剥离 4.7 0.0 0.0 0.0

其它 7,430.5 4,729.6 6,138.0 7,612.4

投资活动产生的现金流 5,219.6 1,575.4 2,356.9 3,427.2

支付股息的现金（普通股和优先股） (466.3) (1,165.7) (3,088.0) (5,107.4)

借款增减 (3,198.0) (1,090.0) (971.2) 0.0

普通股发行（回购） 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 86.3 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 (3,578.0) (2,255.7) (4,059.2) (5,107.4)

总现金流 5,421.5 (1,335.6) 2,961.0 (1,051.1) 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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图表1: 长安汽车将增发 32080 万股为自主品牌扩张筹集资金
定向增发计划的规模、价格、股票分配和募集资金用途 

 
图表2: 2015 年一季度长安汽车销量同比增长 20%，受益于自

主品牌乘用车的强劲表现 
长安汽车各业务部门和主要车型的销量（辆），2015 年一季度与

2014 年一季度相比较 

 

资料来源： 公司数据 
 

资料来源： 公司数据 

  

 

1 New share placement

Share count %

Existing shares mn 4,662.89               93.6%

New shares mn 320.86                  6.4%

Enlarged share count mn 4,983.74               100.0%

2 Share allocations

Share count %

Changan parentco. mn 128.34                  40.0%

5 external institutional investors mn 189.73                  59.1%

Changan management mn 2.78                      0.9%

Total new placement mn 320.86                  100.0%

3 Price per share Rmb 18.70                    

4 Proceeds Rmb'mn 6,000.00               

5 Usage of proceeds

Amount %

Changan local brand - passenger car Rmb'mn 3,000.00               50.0%

Changan local brand - engine Rmb'mn 3,000.00               50.0%

Total Rmb'mn 6,000.00               100.0%

1Q15 1Q14 %

Chongqing Changan 295,487 226,750 30%

Hebei Changan 42,249 51,912 ‐19%

Nanjing Changan 26,230 30,357 ‐14%

Hefei Changan 25,144

Subtotal ‐ Changan car/van 389,110 309,019 26%

including:

EDAO 56,473 35,965 57%

Yuexiang 40,931 34,281 19%

CS35 49,704 27,053 84%

CS75 41,734 71 58680%

Ounuo 61,884 47,396 31%

Ouliwei 18,933 15,853 19%

Changan Ford 219,216 196,472 12%

including: 

New Focus 55,300 65,734 ‐16%

Mondeo 28,306 25,055 13%

Kuga 29,331 32,829 ‐11%

Changan Mazda 42,527 20,162 111%

including

CX‐5 16,638 14,856 12%

Mazda 3 Axela 23,937 0

Changan Suzuki 38,073 45,392 ‐16%

Changan PSA 5,757 2,696 114%

Jiangling 79,132 77,247 2%

Baoding Changan 15,259 7,170 113%

Changan Kuayue 15,684 14,541 8%

Total 804,758 672,699 20%
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信息披露附录 
申明 
我们，杨一朋、 丁妤倩，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了我们对上述公司或其证券的个人看法。此外，我们的薪金的任何部分不曾与，不与，

也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12个月的历史

波动性计算并经股息调整。  

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 
GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司管

理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

杨一朋：中国汽车行业。丁妤倩：中国汽车行业。 

中国汽车行业：江淮汽车、宝信、华晨汽车、比亚迪、和谐汽车、长安汽车 A、长安汽车 B、东风集团、一汽轿车、吉利汽车、长城汽车(H)、长城汽车(A)、广

汽集团、华域汽车、敏实集团、上汽集团、中国重汽、潍柴动力(A)、潍柴动力(H)、威孚高科 A、威孚高科 B、兴达国际、正通汽车、中升集团。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 长安汽车 A (Rmb24.55)、长安汽车 B (HK$25.62) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决定。

任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来

管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是以潜在回

报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。  

研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。 具吸引力(A)：未来 12个月内投资前

景优于研究范围的历史基本面及／或估值。 中性(N)：未来 12个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。 谨慎(C)：未来 12个月内投资前景

劣于研究范围的历史基本面及／或估值。  
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