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[Table_Title] 

合资引领增长 电动智能创造未来 
[Table_Title2] 长安汽车(000625) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2020 年 12 月销量：12 月销量 20.1 万辆，同比

+3.6%，环比-8.6%。2020 年累计销量 200.4 万辆，累计同比

+13.6%。自主品牌（重庆/河北/合肥，下同）12 月销量 9.7 万

辆，同比-2.9%，环比-18.0%。长安福特 12 月销量 3.1 万辆，

同比+73.8%，环比+8.3%。长安马自达 12 月销量 1.4 万辆，同

比+10.8%，环比+3.7%。 

分析判断: 

►   自主同比小幅回落 福特引领合资强势增长 

公司 12 月销售 20.1 万辆，同比+3.6%，其中：1）自主品

牌小幅回落，同比-2.9%；2）长安福特强势增长，同比

+73.8%；3）长安马自达同比+10.8%。中汽协预估 12 月国内汽

车销量 280.2 万辆，同比+5.4%。受自主品牌微降的影响，公

司 12 月销量同比增速略低于行业预估增速 1.8pct。 

公司 2020 年累计销量 200.4 万辆，2020 年初公司董事会

制定的 191 万辆年度经营目标圆满达成，其中：1）自主 2020

年累计销量 103.7 万辆，同比+22.0%，主因 CS75Plus、UNI-T

等爆款车型引领；2）长安福特 2020 年累计销量 25.3 万辆，

同比+37.7%，产品结构改善（福特锐际、林肯冒险家/探险者/

飞行家等新品投放）为增长助力；3）长安马自达 2020 年累计

销量 13.7 万辆，同比+2.8%，SUV 新车型 CX-30 贡献增量。 

►   自主供给质变+合资品牌新品投放合力贡献增量 

公司自主品牌产品力受益正向开发的技术积累和转化，新

车型竞争力持续增强，频出爆款：1）UNI-T 受益于蓝鲸动力+

智能交互（地平线征程二代芯片提供算力）+高阶自动驾驶

（有条件实现 L3），连续 6 个月销量过万，全年累计销量 6.9

万辆；2）CS75 系列连续 9 个月销量维持在 2 万以上，全年累

计销量 26.7 万辆。此外，预计 CS55、CS35、欧尚、凯程 12 月

销量均维持在 1 万辆以上，逸动销量有望维持在 2 万辆左右。

UNI 及经典序列后续规划饱满，将持续贡献增量：1）UNI 系列

继 UNI-K 发布后，还计划从 2021 年开始 5 年推 5 款新车型，

首款轿车将于 2021 年发布；2）经典序列产品将在 2021 年推

出 9 款全新或升级车型。 

合资品牌依赖新品投放贡献增量。长安福特：1）锐际、

探险者等 SUV 换代车型月销量达 3,500/3,000 量级；2）林肯

冒 险 家 / 探 险 者 / 飞 行 家 的 月 销 量 预 计 将 维 持 在

4,500/3,500/1,500 量级之上，高单车价值贡献高盈利。长安

马自达：马自达 3 昂科塞拉依靠成熟动力总成+稳定性能表

现，维持 8,000 量级月销表现，SUV 新车型 CX-30 稳定贡献
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2,000 量级月销增量。 

►   高端电动智能汽车合作将引导公司品牌向上 

同华为、宁德时代合作高端电动智能汽车将使公司长期受

益。“高端+电动智能”是已成共识的自主品牌向上路径，公司

品牌有望乘势向上。同华为等科技巨头深度的合作也使公司有

机会在产品及业务层面获益：1）公司或能借力科技巨头提升

智能化水平（例如建立数据闭环的能力），以加速形成智能汽

车时代的核心竞争力；2）深度合作或倒逼公司产品开发流

程、体系优化升级，以匹配高端电动智能汽车开发的需要，建

立智能汽车时代的业务架构优势。当前的合作布局或将同自

主、合资业务协同，在长期的维度上持续促进公司产品及业务

层面的优化升级，使公司在电动智能时代的竞争中处于更加有

利的位置，长期获益。 

投资建议 

乘用车行业周期底部向上驱动需求回暖，公司战略聚焦两

大核心资产：1）长安自主，产品周期上行量价齐升；2）长安

福特，底部向上，边际改善逐步兑现。自主正向研发供给质变

撬动需求+合资新车投放产品结构优化，助推新品周期，贡献

增量。维持盈利预测不变，预计公司 2020-2022 年的归母净利

润依次为 64.80/60.70/67.89 亿元，对应的 EPS 依次为

1.21/1.13/1.27 元，当前股价对应的 PE 为 19/20/18 倍。维

持买入评级。 

风险提示 

车市下行风险；老车型销量下滑，新车型销量爬坡不达预

期；降本控费效果不达预期；长安福特战略调整效果不达预

期。 

 
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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 66,298 70,595 76,273 81,416 88,920 

YoY（%） -17.1 6.5 8.0 6.7 9.2 

归母净利润(百万元) 681 -2,647 6,480 6,070 6,789 

YoY（%） -90.5 -488.8 344.8 -6.3 11.8 

毛利率（%） 14.7 14.7 15.5 16.1 16.7 

每股收益（元） 0.13 -0.49 1.21 1.13 1.27 

ROE（%） 1.5 -6.0 12.4 10.3 10.2 

市盈率 178.77 -45.98 18.78 20.05 17.93 
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图 1 公司整体月度销量及同比（辆；%）  图 2 重庆长安月度销量及同比（辆；%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 
图 3 河北长安月度销量及同比（辆；%）  图 4 合肥长安月度销量及同比（辆；%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 
图 5 长安福特月度销量及同比（辆；%）  图 6 长安马自达月度销量及同比（辆；%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，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） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 70,595 76,273 81,416 88,920 
 

净利润 -2,649 6,486 6,075 6,795 

YoY(%) 6.5 8.0 6.7 9.2 
 

折旧和摊销 3,559 3,948 3,393 3,578 

营业成本 60,233 64,489 68,300 74,097 
 

营运资金变动 946 -999 202 248 

营业税金及附加 2,488 2,688 2,869 3,134 
 

经营活动现金流 3,882 2,603 5,159 5,577 

销售费用 4,591 3,814 3,664 4,446 
 

资本开支 -4,711 -8,842 -6,336 -7,069 

管理费用 2,265 3,051 3,094 3,379 
 

投资 -171 0 0 0 

财务费用 -191 -40 -42 -54 
 

投资活动现金流 -3,795 -2,740 -2,672 -2,623 

资产减值损失 -396 -153 -40 -29 
 

股权募资 0 561 0 0 

投资收益 -2,109 6,102 3,664 4,446 
 

债务募资 305 0 0 0 

营业利润 -2,107 6,354 5,897 6,965 
 

筹资活动现金流 -401 550 -11 -11 

营业外收支 -135 853 853 585 
 

现金净流量 -288 413 2,476 2,944 

利润总额 -2,242 7,207 6,750 7,550 
 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  407 721 675 755 
 

成长能力     

净利润 -2,649 6,486 6,075 6,795 
 

营业收入增长率 6.5% 8.0% 6.7% 9.2% 

归属于母公司净利润 -2,647 6,480 6,070 6,789 
 

净利润增长率 -488.8% 344.8% -6.3% 11.8% 

YoY(%) -488.8 344.8 -6.3 11.8 
 

盈利能力     

每股收益 -0.49 1.21 1.13 1.27 
 

毛利率 14.7% 15.5% 16.1% 16.7% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

净利润率 -3.8% 8.5% 7.5% 7.6% 

货币资金 10,066 10,479 12,955 15,898 
 

总资产收益率 ROA -2.7% 6.1% 5.2% 5.3% 

预付款项 624 774 783 863 
 

净资产收益率 ROE -6.0% 12.4% 10.3% 10.2% 

存货 3,375 4,398 4,594 4,869 
 

偿债能力     

其他流动资产 35,541 36,236 38,454 41,957 
 

流动比率 1.01 1.04 1.08 1.12 

流动资产合计 49,607 51,887 56,786 63,586 
 

速动比率 0.93 0.93 0.98 1.02 

长期股权投资 11,008 11,008 11,008 11,008 
 

现金比率 0.20 0.21 0.25 0.28 

固定资产 26,939 32,086 37,211 42,162 
 

资产负债率 55.0% 51.1% 49.2% 47.9% 

无形资产 5,210 5,631 5,986 6,363 
 

经营效率     

非流动资产合计 48,010 54,764 59,444 64,272 
 

总资产周转率 0.72 0.72 0.70 0.70 

资产合计 97,617 106,651 116,229 127,858 
 

每股指标（元）     

短期借款 230 230 230 230 
 

每股收益 -0.49 1.21 1.13 1.27 

应付账款及票据 32,336 33,181 35,131 38,395 
 

每股净资产 8.21 9.73 11.03 12.43 

其他流动负债 16,668 16,691 17,365 18,206 
 

每股经营现金流 0.72 0.49 0.96 1.04 

流动负债合计 49,233 50,102 52,726 56,831 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 55 55 55 55 
 

估值分析     

其他长期负债 4,394 4,394 4,394 4,394 
 

PE -45.98 18.78 20.05 17.93 

非流动负债合计 4,450 4,450 4,450 4,450 
 

PB 1.22 1.75 1.55 1.37 

负债合计 53,683 54,551 57,176 61,280 
 

     

股本 4,803 5,363 5,363 5,363 
 

     

少数股东权益 -94 -88 -83 -77 
 

     

股东权益合计 43,934 52,100 59,054 66,577 
 

     

负债和股东权益合计 97,617 106,651 116,229 127,858 
 

     

资料来源：Wind，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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