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[Table_Title] 

首月销量开门红 高端智能续新篇 
[Table_Title2] 长安汽车(000625) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年 1 月销量：1 月销量 25.2 万辆，同比

+87.2%，环比+25.6%。自主品牌（重庆/河北/合肥，下同）1

月销量 15.9 万辆，同比+95.1%，环比+64.1%。长安福特 1 月

销量 3.0 万辆，同比+96.1%，环比-3.2%。长安马自达 1 月销

量 1.2 万辆，同比+33.8%，环比-15.0%。 

分析判断: 

►   自主合资强势增长带动 1 月销量创新高 

公司 1 月整车销售 25.2 万辆，同比+87.2%，创 2019 年以

来的新高。乘联会预计 1 月国内狭义乘用车零售销量 209.0 万

辆，同比+21.6%，公司 1 月销量同比增速远超行业预估增速。 

分品牌看，1 月销量增长的主要构成为：1）自主品牌销量

强势增长。UNI-T 销量 1.2 万辆，连续第 7 个月销量过万。

CS75/55/35 系列销量依次为 4.2/1.3/1.2 万辆，同比增速

+63.6%/+17.5%/+19.3%。逸动系列销量 2.4 万辆 ，同比

+258.8%。欧尚系列销量 3.0 万辆，同比+58%；2）长安福特延

续强势，同比+96.1%。预计 2020 年上市的一系列车型贡献了

主要增量，如福特锐际、锐界、探险者以及林肯冒险家、飞行

家等；3）长安马自达稳步增长，同比+33.8%。预计 SUV 新车

型 CX-30 贡献增量。 

►   自主供给质变+合资新车投放合力贡献增量 

公司自主品牌受益正向开发技术积累转化，新车竞争力持

续增强：1）首款高端车型 UNI-T 获得蓝鲸动力+智能交互+高

阶自动驾驶（有条件实现 L3）赋能，产品力强大，2020 年 6

月上市至今累计销售逾 8 万辆，已成爆款；2）CS75 系列 1 月

销量已创新高，CS75Plus2.0T 配置蓝鲸 2.0T 高压直喷发动机+

爱信 8AT 变速箱，动力性出众，1 月销量或超 3 万辆。同样，

在产品力提升供给质变的驱动下，CS55、CS35、逸动、欧尚、

凯程 1 月销量均维持在 1-3 万辆，市场表现良好。 

公司自主新车型规划饱满，增量可期：1）UNI 系列计划

2021 年开始 5 年推 5 款新车型，今年初 UNI-K 上市后，下半年

将发布首款轿车；2）经典序列车型将在 2021 年推出 9 款全新

或升级车型；3）CHN 新平台首款车型或于 2021 年底首发。 

合资品牌增量来自新品投放。长安福特：1）预计锐际、

锐界、探险者等 SUV 新投放车型月销已达 3,500/4,500 量级；

2）林肯冒险家/飞行家的月销量预计可维持在 4,500/1,500 的

量级之上，高单车价值贡献高盈利。长安马自达：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 2,000 量级月销增量。 
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►   合作高端电动智能汽车引导品牌向上 

公司同华为以及宁德时代在高端电动智能汽车方面的合作

将使公司在产品和业务层面长期受益: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领先优势。当前的合作布局

或将同自主品牌及合资品牌的业务协同，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。维持

盈 利 预 测 不 变 ， 预 计 公 司 2020-2022 年 的 营 收 为

839.0/928.1/1022.6 亿元，归母净利润为 34.0/54.0/60.3 亿

元，对应的 EPS 依次为 0.63/1.01/1.12 元，当前股价对应的

PE 为 28/18/16 倍，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。 

 
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 3,399 5,392 6,025 

YoY（%） -90.5 -488.8 228.4 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 139.38 -35.85 27.91 17.59 15.75 

 

  

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

3 

19626187/21/20190228 16:59 

 
图 1 19-21 年公司整体月度销量（辆）  图 2 19-21 年重庆长安月度销量（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 19-21 年河北长安月度销量（辆）  图 4 19-21 年合肥长安月度销量（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 19-21 年长安福特月度销量（辆）  图 6 19-21 年长安马自达月度销量（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 83,900 92,814 102,258 
 

净利润 -2,649 3,402 5,397 6,031 

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 6,109 6,500 

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 -109 -159 -220 
 

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 0 0 0 

营业利润 -2,107 3,487 5,661 6,465 
 

筹资活动现金流 -401 -10 -11 -11 

营业外收支 -135 20 20 20 
 

现金净流量 -288 4,148 5,776 6,476 

利润总额 -2,242 3,507 5,681 6,485 
 

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 3,402 5,397 6,031 
 

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 3,399 5,392 6,025 
 

净利润增长率 -488.8% 228.4% 58.7% 11.7% 

YoY(%) -488.8 228.4 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 14,214 19,990 26,465 
 

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 59,347 69,374 80,682 
 

速动比率 0.93 0.99 1.07 1.15 

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% 55.1% 54.1% 53.1% 

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 97,617 106,694 117,397 129,267 
 

每股指标（元）     

短期借款 230 230 230 230 
 

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 54,329 59,011 64,180 
 

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 -35.85 27.91 17.59 15.75 

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 58,778 63,461 68,630 
 

     

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 47,915 53,937 60,637 
 

     

负债和股东权益合计 97,617 106,694 117,397 129,267 
 

     

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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