
1

公司报告

跟踪报告日期：2015.5.21

目标价：HK$ 30.5

现价：HK$ 22.0

预计升幅：38.6%

股本数据

总股本(亿股)46.6

总市值(亿港元)1066

52 周高/低（HK$）28.2/10.0

每股净值(元)5.46

所属行业：汽车制造

主要股东

长安汽车集团 （39.11%）

52 周行情图( Vs 恒生中国指数)

相关报告

长安 B深度报告 20140624

长安 B跟踪报告 20140903

长安 B跟踪报告 20141030

国元证券(香港)研究部

分析师：李明

电话： (852) 3769 6888

(86) 755-2151 6067

电邮： liming@gyzq.com.hk

跟踪报告

长安 B(200625.SZ)
评级：强烈推荐

本部今年有望盈利 合资企业表现给力

2015-5-21 星期四

投资要点:

年初至今表现优异，销量实现较快增长：

今年一季度，公司实现营业收入 182 亿元，同比增长 59.3%；净利润为

24.9 亿元，同比增长 26.5%，其中投资收益为 23.2 亿元。从销量来看，

1-4 月公司销售汽车 103.2 万辆，同比增长 16.3%；其中重庆长安销售

37 万辆，同比增长 26.5%；长安福特销售 29.2 万辆，同比增长 10.2%；

长安马自达销售 5.5 万辆，同比增长 1.17 倍；江铃控股销售 10.4 万辆，

同比基本持平。

自主品牌实现微利，年内有望继续改善：

公司先后推出逸动、CS35 和 CS75 等多款成功车型,其中 CS35 和 CS75 市

场表现优异,将有效提升公司自主品牌业务的盈利能力。1-4 月，公司自

护品牌逸动销量为 7 万辆，同比增长 44.6%；CS35 和 CS75 的销量分别

为 62110 辆和 56116 辆，同比分别增长 71.2%和 136 倍。从盈利能力来

看，一季度估算自主品牌部分实现微利。未来随着新车型 CS15、CS55

等更多 SUV 车型的上市，自主业务将继续朝着良性发展，随着公司管控

能力的逐渐加强，盈利有望逐渐增加。

长安福特仍处增长期，长安马自达改善明显：

1-4 月长安福特销量为 29.2 万辆，同比增长 10.2%。长安福特新产能和

新产品将集中投放，去年推出的紧凑型轿车福睿斯弥补了嘉年华和福克

斯的价格空白，月销量突破 2万；此外，锐界将于近期上市，对标汉兰

达，竞争环境较好；金牛座预计下半年投放市场；一系列新车型的投放

有望带动长安福特的业绩增长。长安马自达方面，受益于 CX-5 和新马

自达 3的投放,1-4 月销量达到 54533 辆，同比增长 117%,助益盈利能力

的大幅提升。后续 CX3、新马 2 也将在两年内投放市场，新车型的密集

投放将继续改善长安马自达的盈利模型。

维持强烈推荐评级，目标价 30.5 港元：

公司 4 月以 18.7 元的价格发行 3.2 亿股。预测公司 2015-2017 年 EPS

将分别为 1.97 元、2.44 元及 3.07 元，上调目标价至 30.5 港元，相当

于 2015 年和 2016 年 12 倍和 10 倍 PE，较现价有 38.6%的上升空间，维

持强烈推荐评级。

百万人民币 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

营业额 39,142 52,913 59,485 72,097 83,450

同比增长（%） 32.9% 35.2% 12.4% 21.2% 15.7%

毛利率 17.0% 18.2% 18.4% 18.8% 19.4%

净利润 3,331 7,561 9,819 12,181 15,297

同比增长（%） 130.3% 127.0% 29.9% 24.1% 25.6%

每股盈利 0.71 1.62 1.97 2.44 3.07

PE 24.6 10.9 8.9 7.2 5.7

每股股息 0.10 0.25 0.30 0.37 0.46
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估值及目标价

表 1、行业相关公司估值及评级

资料来源：国元证券（香港）,Bloomberg

公司 4月公布非公开增发公告，以 18.7 元的价格发行 3.2 亿股，募集资金 60 亿
元，主要针对中国长安、北京物源、招商财富、博时基金等 10 名特定对象，锁定
期为 3年。此次增发是使得公司成功引入混合所有制，大股东、管理层及核心技
术人员均有参与，利于公司长远发展。募集资金主要用于自主品牌乘用车项目及
发动机产能结构调整。

预测公司 2015-2017 年 EPS 将分别为 1.97 元、2.44 元及 3.07 元，上调目标价至
30.5 港元，相当于 2015 年和 2016 年 12 倍和 10 倍 PE，较现价有 38.6%的上升空
间，维持强烈推荐评级。

市值 货币 股 价 评级 PB EPS PE

（亿） 2013A 2014A 2015E 2013A 2014A 2015E

长城汽车 H 551 HKD 53.35 强烈推荐 3.9 2.70 2.64 3.88 15.8 16.2 11.0

长城汽车 A 981 CNY 48.81 强烈推荐 4.4 2.70 2.64 3.88 18.1 18.5 12.6

吉利汽车 369 HKD 4.19 强烈推荐 1.7 0.32 0.16 0.26 10.5 21.0 12.9

华晨中国 646 HKD 12.86 - 3.1 0.67 1.08 1.15 15.4 9.5 8.9

广汽集团 A 477 CNY 12.16 - 2.2 0.41 0.50 0.61 29.7 24.3 19.9

广汽集团 H 177 HKD 8.01 - 1.2 0.41 0.50 0.61 15.6 12.8 10.5

长安汽车 A 1056 CNY 22.64 强烈推荐 4.1 0.71 1.62 1.97 31.9 14.0 11.5

长安 B 1026 HKD 22.00 强烈推荐 3.2 0.71 1.62 1.97 24.8 10.9 8.9

江铃汽车 A 332 CNY 38.43 强烈推荐 3.2 1.96 2.44 2.99 19.6 15.8 12.9

江铃 B 353 HKD 40.93 强烈推荐 2.7 1.96 2.44 2.99 16.7 13.4 11.0

平均 19.8 15.6 12.0
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损益表(人民币百万元, 财务年度截至 12 月底) 财务分析

2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

收入 39142 52913 59485 72097 83450 毛利率 (%) 17.0% 18.2% 18.4% 18.8% 19.4%

毛利 6672 9648 10933 13523 16176 净利率(%) 8.5% 14.3% 16.5% 16.9% 18.3%

销售费用 -3558 -4357 -4759 -5768 -6676 SG&A/收入(%) 16.7% 15.3% 15.1% 15.1% 15.1%

行政费用 -2992 -3742 -4223 -5083 -5925 股息支付率 (%) 14.0% 15.4% 15.0% 15.0% 15.0%

营业税费 -1267 -2064 -2321 -2813 -3256 库存周转 53.2 55.4 55.5 55.8 56.2

投资收益 4507 8102 10180 12390 15060 应付账款天数 89.5 110.0 119.1 122.5 133.9

经营利润 2928 7177 9373 11690 14756 应收账款天数 111.7 127.9 130.4 133.0 135.6

营业外净收入 251 362 439 483 531 ROA 6.6% 12.2% 13.8% 15.7% 17.6%

税前盈利 3179 7539 9812 12173 15287 ROE 19.5% 34.2% 37.2% 43.3% 51.2%

所得税 153 -21 -49 -61 -76 净负债/股本 1.7 1.4 1.5 1.5 1.7

净利润 3331 7561 9819 12181 15297 收入/总资产 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9

总收入 (%) 32.9% 35.2% 12.4% 21.2% 15.7% 总资产/股本 2.9 2.7 2.9 2.9 3.1

每股收益 (%) 132.4% 127.0% 21.5% 24.1% 25.6% 盈利对利息倍数 11.7 19.8 21.4 24.2 27.8

资产负债表 现金流量表

2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

现金及银行存款 4536 9693 9289 10871 12119 经营活动流入现金流 39036 47598 52761 60731 66780

贸易及其它 11977 18539 21256 26274 31009 经营活动流出现金流 -37498 -43818 -48495 -54885 -61330

存货 4735 6572 7388 8955 10365 支付各项税费 -2486 -4114 -4625 -5606 -6488

流动资产 22161 35930 39149 47516 55077 经营活动现金流净额 1538 3780 4266 5847 5450

固定资产 14373 14566 14566 14566 14566 资本开支 -2600 -2216 -2437 -2681 -2949

无形资产 2076 2879 2879 2879 2879 投资流入现金流 1682 7916 2278 2719 3252

其他资产 16002 16313 16154 17389 18776 投资流出现金流 -3905 -2696 -2918 -3161 -3430

总资产 54612 69687 72748 82349 91297 投资性现金流净额 -2223 5220 -640 -442 -177

短期银行借款 1498 90 90 90 90 负债变化 912 -3198 -3180 -3158 -3132

应付账款 7964 13039 15844 19657 24685 股本变化 0 0 0 0 0

流动负债 29625 39322 42796 48833 56571 已付股息 -442 -660 -800 -946 -1173

长期银行贷款 1270 0 0 0 0 其他融资活动 273 280 280 280 280

其他负债 4999 4909 4989 5291 5623 融资性现金流 744 -3578 -3700 -3824 -4026

总负债 35894 44231 47785 54123 62194 现金变化 59 5422 -74 1580 1246

股东权益 18718 25456 24963 28226 29103 期初持有现金 3892 3943 9363 9289 10871

每股账面值 4.01 5.46 5.01 5.66 5.84 期末持有现金 3943 9363 9289 10871 12119
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投资评级定义和免责条款
投资评级：
强烈推荐 预期股价在未来 12 个月上升 20%以上

推荐 预期股价在未来 12 个月上升 5%~20%

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 5%以内

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 5%~20%

强烈卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 20%以上

免责申明：
此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它投资产品买卖的邀请。此刊
物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元证券(香港)有限公司及/或
国元期货(香港)有限公司(下称〝国元(香港)〞)编写，所载资料的来源皆被国元(香港)认为可靠及准确。此刊物所载的见解、分析、

预测、推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元(香港)或任何个人对其准确性或完整性不作任何担保。此刊物
所载的资料(除另有说明)、意见及推测反映国元(香港)于最初发此刊物日期当日的判断，可随时更改。国元(香港)、其母公司、其
附属公司及/或其关连公司对投资者因使用此刊物的材料而招致直接或间接的损失概不负任何责任。

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认：

分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及

分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中所提及的投

资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物并没有把任何人的投资

目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资者务请运用个人独立思考能力，慎

密从事。投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意见。

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的人)可能

随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及

已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的证券发行公

司的董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的地方的人阅读之意图。

未经国元(香港)事先授权，任何人不得因任何目的复制、发出或发表此刊物。国元(香港)保留一切追究权利。

规范性披露

分析员的过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在此报告内发表具体建议及意见没有直接关联。

国元证券(香港)有限公司、国元期货(香港)有限公司及其每一间在香港从事投资银行、自营证券交易或代理证券经纪业务的集团公

司，并无对在此刊物所评论的上市公司持有需作出披露的财务权益、跟此刊物内所评论的任何上市公司在过去12个月内并无就投资

银行服务收取任何补偿或委托、并无雇员或其有关联的个人担任此刊物内所评论的任何上市公司的高级人员及没有为此刊物所评论

的任何上市公司的证券进行庄家活动。

国元证券(香港)有限公司

香港干诺道中 3号中国建设银行大厦 22 楼

电 话：(852) 3769 6888

传 真：(852) 3769 6999

服务热线：400-888-1313

公司网址：http://www.gyzq.com.hk


