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公司基本资讯 

产业别 汽车 

A 股价(2021/2/1) 17.69  

深证成指(2021/2/1) 15024.24  

股价 12 个月高/低 28.38/8.29 

总发行股数(百万) 5363.40  

A 股数(百万) 3900.64  

A 市值(亿元) 690.02  

主要股东 中国长安汽车集

团有限公司
(19.05%) 

每股净值(元) 9.99  

股价/账面净值 1.77  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -18.7  10.1  96.1  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2020-05-06 9.7 买入 

   

产品组合 

整车 99.53% 

外协加工 0.47% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 3.2% 

一般法人 62.8% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

长安汽车(000625.SZ/200625.SZ) BUY 买进 

公司 2020 年净利润扭亏为盈，1月销量大幅增长，建议“买进” 

结论与建议： 

长安汽车发布 2020 年业绩预告，预计全年归母利润 28 亿元~40 亿元，实

现扭亏为盈。公司发布产销公告，1月销售整车25万辆，YOY+87.2%，MOM+25.6%，

自主品牌销量表现亮眼。 

2021 年公司产品矩阵将继续完善，产品将逐渐向高端化和电动化迈进。

公司通过定增和计提减值改善了资产质量，将有助于公司更好地实现增长目

标。我们预计公司 2020、2021 和 2022 年净利润分别为 34.6 亿元、45.5 亿元

和 52.5 亿元，2021 年和 2022 年净利润同比增速分别为 32%和 15.6%；EPS 分

别为 0.64 元、0.85 元和 0.98 元，2021 和 2022 年对应 PE 为 20.9 倍和 18 倍，

建议“买进”。 

 公司2020年净利润扭亏为盈：公司发布2020年业绩预告，预计全年归母

利润28亿元~40亿元，实现扭亏为盈，折合EPS为0.52~0.75元（扣非后净

亏损26亿元-38亿元），公司业绩低于预期。分季度看，公司Q4预计净利

润区间为亏损6.9亿元至盈利5.1亿元(扣非后预计净亏损5亿元至17亿

元)，预计EPS区间为-0.13元至+0.1元。 

公司2020年净利润扭亏为盈，原因有1）销量大幅改善。公司自主品牌产

品力显着提升，长安福特导入新车，使得公司全年销量同比增长13.8%，

自主和合资企业盈利能力均有提升。2）非经常性损益增厚业绩。长安新

能源引入新投资者、公司转让长安PSA股权、公司持有宁德时代股票股价

上涨等因素带来的非经常性收益增厚公司净利润约55亿元。公司业绩不

及预期主要是因为公司全年共计提资产减值准备13.9亿元，其中固定资

产减值10.2亿元，存货跌价准备3.5亿元，无形资产和应收款信用损失分

别为1.7亿元。 

 1月销量同比大幅增长，自主品牌表现亮眼：长安汽车1月销售整车25万

辆，YOY+87.2%，MOM+25.6%，自主品牌销量表现亮眼。其中重点带量车

型长安CS75本月销售4万辆，YOY+69.6%；长安欧尚本月销量达3万辆，

YOY+58%；逸动销量达2.35万辆，同比增长4倍；新品牌首款车型UNI-T

销量稳定保持在万辆水平。分公司看，重庆长安月销11.6万辆，YOY+102%，

MOM+83.9%；合肥长安月销3.6万辆，YOY+75.8%，MOM+44.8%。2021年公

司将继续多品牌发力，预计将推出新款SUV长安CS35PLUS和CS95，新品牌

UNI系列中型SUV UNI-K，以及小型电动车奔奔E-Star，全年销量有望保

持较好的发展势头。合资公司方面，长安福特销售3万辆，YOY+96%，

MOM-3.2%，随着车型矩阵扩充，销量延续稳步提升态势；长安马自达月

销1.2辆，YOY+33.8%，MOM-15%。 

 盈利预测：我们预计公司2020、2021和2022年净利润分别为34.6亿元、

45.5亿元和52.5亿元，2021年和2022年同比增速分别为32%和15.6%；EPS

分别为0.64元、0.85元和0.98元，2021和2022年对应PE为20.9倍和18倍，

建议“买进”。 
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年度截止 12月 31 日  2018 2019  2020 F 2021 F 2022 F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 681  -2647  3455  4547  5254  

同比增减 ％ -90.46% -488.81% -230.54% 31.61% 15.55% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.142  -0.551  0.644  0.848  0.980  

同比增减 ％ -90.46% -488.81% -216.90% 31.61% 15.55% 

A 股市盈率(P/E) X 124.81  -32.10  27.46  20.86  18.06  

股利 (DPS) RMB 元 0.02  0.00     0.06     0.08     0.09  

股息率 (Yield) ％ 0.10% 0.00% 0.36% 0.44% 0.52% 

 

【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 

 
 

图、长安汽车月销量情况
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附一：合幷损益表 

百万元 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

营业收入 66298  70595  84558  96321  103788  

经营成本 56583  60233  74032  81383  87641  

营业税金及附加 2306  2488  3129  3179  3425  

销售费用 5283  4591  3213  3468  3736  

管理费用 2783  2265  2706  2986  3114  

财务费用 -427  -191  -85  -289  -311  

资产减值损失 239  -396  -1230  0  1  

投资收益 -71  -2109  4052  1652  2070  

营业利润 -201  -2107  3304  4541  5259  

营业外收入 916  50  50  100  100  

营业外支出 57  185  60  66  73  

利润总额 658  -2242  3294  4575  5286  

所得税 -65  407  -165  23  26  

少数股东损益 43  -2  3  5  5  

归属于母公司所有者的净利润 681  -2647  3455  4547  5254  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

货币资金 9981  10066  17018  20925  25017  

应收账款 1409  838  713  784  862  

存货 4917  3375  3038  3190  3349  

流动资产合计 43213  49607  50599  51611  52643  

长期股权投资 13275  11008  11559  12137  12744  

固定资产 22161  26939  25593  28152  30967  

在建工程 5384  1730  865  432  216  

非流动资产合计 5018  5210  5105  5003  4903  

资产总计 93489  97617  111828  113416  115407  

流动负债合计 43160  49233  54157  52532  50956  

非流动负债合计 4176  4450  9344  8690  8082  

负债合计 47336  53683  63501  61222  59038  

少数股东权益 -92  -94  -102  -110  -119  

股东权益合计 46153  43934  48327  52194  56369  

负债及股东权益合计 93489  97617  111828  113416  115407  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

经营活动产生的现金流量净额 -3887  3882  5823  6696  7700  

投资活动产生的现金流量净额 -6569  -3795  -4174  -4591  -5051  

筹资活动产生的现金流量净额 -1353  -401  6009  1803  1442  

现金及现金等价物净增加额 -11803  -288  7657  3907  4092  
1
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