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[Table_Title] 

短期因素扰动 Q4业绩 转型升级蓄势长期增长 
[Table_Title2] 长安汽车(000625) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布业绩 2020 全年预告：预计归母净利润 28 亿元至

40 亿元，同比+205.8%至+251.1%；预计扣非归母净利为-38 亿

元至-26 亿元，同比+20.2%至+45.4%；预计营业收入 800 亿元

至 900 亿元，同比+13.3%至 27.5%；预计每股收益 0.57 元至

0.82 元。 

分析判断: 

►   20Q4 营收保持增长 利润表现略低于市场预期 

回 顾 2020Q1-Q3 业 绩 表 现 ： 1 ） 营 收 依 次 为

115.64/212.18/230.60 亿元，相较 2019 年同期（依次为

160.08/138.68/152.40 亿元）递增；2）归母净利依次为

6.31/19.71/8.84 亿元，相较 2019 年同期（依次为-20.96/-

1.44/-4.21 亿元）由负转正；3）扣非归母净利依次为-

17.93/-8.24/5.19 亿元，相较 2019 年同期（依次为-21.61/-

7.51/-6.21 亿元）逐渐向好，Q3 实现由负转正。 

根据本次业绩预告，预计 2020Q4 业绩表现：1）营收为

241.58 亿元至 341.58 亿元，同比-5.2%至+34.1%，环比+4.8%

至+48.1%；2）归母净利为-6.86 亿元至 5.14 亿元，同比由正

转负（2019Q4 为 0.15 亿元），或至+3326.7%，环比由正转负

（2020Q3 为 8.84 亿元），或至-41.9%；3）扣非归母净利为-

17.02 亿元至-5.02 亿元，与之相较，2019Q4 为-12.29 亿元，

2020Q3 为 5.19 亿元。 

公司 2020Q4 营收同比、环比大概率保持双增长，主因 Q4

自主及合资整车销售表现良好，但是利润表现低于市场预期，

主要受到计提减值等短期因素影响。 

 

►   短期因素影响利润表现 转型升级为长期增长蓄势 

公司 2020 年计提减值准备约 17.1 亿元，具体为：1）计

提固定资产减值准备 10.2 亿元，包括传统发动机生产线、老

旧车型专属资产、传统动力设备、模具等产能设备；2）计提

无形资产减值准备 1.7 亿元，主因公司向新能源、智能化转

型，产品升级换代，原传统产品停产；3）计提存货跌价准备

3.5 亿元；4）应收款项及合同资产预期信用损失 1.7 亿元。考

虑所得税影响，预计减少 2020 年归属上市公司股东净利润

13.9 亿元，除去 2020Q1-Q3 已计提的减值准备对净利润的影

响，2020Q4 影响约 11.9 亿元。 

此外，公司 2020 全年非经常性损益约 66 亿元，主要构成

为：1）重庆长安新能源科技有限公司引入战投；2）转让长安
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PSA50%股权；3）持有宁德时代股票股价上涨；4）政府补贴。

2020Q1-Q3 已披露非经常性损益约 56 亿元，预计 2020Q4 非经

常性损益约 10 亿元。 

另预计公司业绩还受以下因素影响：1）购买新能源汽车

积分至管理费用增长；2）2020 年疫情影响供应链，公司降本

完成情况或将不及 2019 年度。 

总体看，1）计提减值的主要构成符合公司升级换代战略

转型的需要；2）新能源积分压力将随新能源汽车占比提升、

合资品牌新能源车型的导入以及 CHN 战略新车型的发布而得到

缓解以致最终消除；3）疫情受控大趋势下，公司降本完成情

况将逐步改善。预计当前的短期扰动不会影响公司业绩长期向

上的大趋势。 

 

►   新车轮发供给质变加速 电动智能引领品牌向上 

公司 2020 全年整车累计销售 200.4 万辆，达成 191 万辆

的既定目标。受益正向开发的技术积累和转化，新推车型竞争

力持续增强，供给质变撬动需求，后续增量可期：1）UNI 系列

今后 5 年每年发布 1 款新车，2021 年初 UNI-K 即将上市，年底

推首款轿车；2）自主经典序列 2021 年将推 9 款全新或升级车

型；3）合资品牌新能源车型将加码投放；4）CNH 高端电动智

能平台首款或将于 2022 年发布。 

同华为等科技巨头合作或能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，品牌向上长期获益。 

 

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。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。 

考虑在战略转型和产品升级换代的背景下，短期调整因素

拖累公司利润表现，调整盈利预测：2020-2022 年的营业收入

由 762.7/814.2/889.2 亿元调整为 839.0/928.1/1022.6 亿

元，归母净利由 64.8/60.7/67.9 亿元调整为 34.0/54.0/60.3

亿元，EPS 由 1.21/1.13/1.27 元调整为 0.63/1.01/1.12 元，

当前股价对应的 PE 为 27/17/15，维持买入评级。 

 

风险提示 

车市下行；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。 
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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 83,900 92,814 102,258 

YoY（%） -17.1 6.5 18.8 10.6 10.2 

归母净利润(百万元) 681 -2,647 3,403 5,399 6,032 

YoY（%） -90.5 -488.8 228.6 58.7 11.7 

毛利率（%） 14.7 14.7 15.5 16.1 16.7 

每股收益（元） 0.13 -0.49 0.63 1.01 1.12 

ROE（%） 1.5 -6.0 7.1 10.0 9.9 

市盈率 135.83 -34.94 27.17 17.13 15.33 
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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 83,900 92,814 102,258 
 

净利润 -2,649 3,406 5,404 6,038 

YoY(%) 6.5 18.8 10.6 10.2 
 

折旧和摊销 3,559 3,948 3,393 3,578 

营业成本 60,233 70,938 77,862 85,212 
 

营运资金变动 946 -497 431 337 

营业税金及附加 2,488 2,957 3,271 3,604 
 

经营活动现金流 3,882 2,817 6,108 6,499 

销售费用 4,591 3,776 3,713 4,499 
 

资本开支 -4,711 -2,853 -3,572 -3,593 

管理费用 2,265 3,776 3,248 3,579 
 

投资 -171 0 0 0 

财务费用 -191 -113 -166 -227 
 

投资活动现金流 -3,795 1,342 -323 -14 

资产减值损失 -396 -212 -197 -202 
 

股权募资 0 0 0 0 

投资收益 -2,109 4,195 3,248 3,579 
 

债务募资 305 -230 0 0 

营业利润 -2,107 3,491 5,668 6,472 
 

筹资活动现金流 -401 -236 -3 -3 

营业外收支 -135 20 20 20 
 

现金净流量 -288 3,922 5,782 6,482 

利润总额 -2,242 3,511 5,688 6,492 
 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  407 105 284 454 
 

成长能力     

净利润 -2,649 3,406 5,404 6,038 
 

营业收入增长率 6.5% 18.8% 10.6% 10.2% 

归属于母公司净利润 -2,647 3,403 5,399 6,032 
 

净利润增长率 -488.8% 228.6% 58.7% 11.7% 

YoY(%) -488.8 228.6 58.7 11.7 
 

盈利能力      

每股收益 -0.49 0.63 1.01 1.12 
 

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% 4.1% 5.8% 5.9% 

货币资金 10,066 13,988 19,770 26,252 
 

总资产收益率 ROA -2.7% 3.2% 4.6% 4.7% 

预付款项 624 852 892 992 
 

净资产收益率 ROE -6.0% 7.1% 10.0% 9.9% 

存货 3,375 4,838 5,237 5,599 
 

偿债能力      

其他流动资产 35,541 39,443 43,255 47,625 
 

流动比率 1.01 1.09 1.18 1.26 

流动资产合计 49,607 59,121 69,154 80,469 
 

速动比率 0.93 0.99 1.07 1.16 

长期股权投资 11,008 11,008 11,008 11,008 
 

现金比率 0.20 0.26 0.34 0.41 

固定资产 26,939 26,518 26,689 26,723 
 

资产负债率 55.0% 55.0% 54.0% 53.0% 

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 47,347 48,024 48,586 
 

总资产周转率 0.72 0.79 0.79 0.79 

资产合计 97,617 106,467 117,178 129,054 
 

每股指标（元）      

短期借款 230 0 0 0 
 

每股收益 -0.49 0.63 1.01 1.12 

应付账款及票据 32,336 36,499 40,050 44,154 
 

每股净资产 8.21 8.95 10.07 11.32 

其他流动负债 16,668 17,600 18,731 19,796 
 

每股经营现金流 0.72 0.53 1.14 1.21 

流动负债合计 49,233 54,099 58,781 63,950 
 

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 -34.94 27.17 17.13 15.33 

非流动负债合计 4,450 4,450 4,450 4,450 
 

PB 1.22 2.44 2.17 1.93 

负债合计 53,683 58,548 63,231 68,400 
 

     

股本 4,803 4,803 4,803 4,803 
 

     

少数股东权益 -94 -91 -86 -81 
 

     

股东权益合计 43,934 47,919 53,947 60,654 
 

     

负债和股东权益合计 97,617 106,467 117,178 129,054 
 

     

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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