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汽车 

报告原因：年报点评 

 

长安汽车（000625.SZ）             维持评级 

销量领先行业，业绩高速增长                          买入 

2021 年 4 月 20 日   公司研究/点评报告 

 

公司近一年市场表现 

 事件描述：2020 年，公司营业收入为 845.66 亿元，归母净利润为 33.24 亿

元；2020Q4，公司营业收入为 287.24 亿元，归母净利润为-1.62 亿元。 

事件点评 

 紧抓市场机遇，年度业绩高速增长。2020 年，新冠肺炎疫情加大汽车

行业下行压力，后续随着国内疫情防控形势好转，复工复产稳步推进，行

业整体好转，公司紧抓疫情后市场恢复机会，积极协调生产物资，协同产

业链复工、复产、复市，主要受益公司汽车销量持续高速增长，公司单季

度营收持续改善，年度业绩实现高速增长。2020 年，公司设计产能为 205

万辆，产能利用率达 60%；公司营收、归母净利润同比增速分别为 19.79%、

225.60%，分别较 2019 年+13.31pct、+714.41pct；毛利率、净利率分别为

14.30%、3.68%，分别较 2019 年-0.38pct、+7.64pct。2020 年 Q1-Q4，公司

营业收入分别为 115.64 亿元、212.18 亿元、230.60 亿元、287.24 亿元，同

比增速分别为-27.76%、53.00%、51.32%、12.73%。 

 自主合资共同发力，销量持续领先行业。2020 年 4 月以来，受益公司

自主品牌、合资品牌汽车销量共同拉动，公司汽车销量持续同比高速增长。

2020 年 4-11 月，公司汽车月销量同比增速均超过 20%，且增速持续领先行

业，公司全年实现整车销量约 200.37 万辆，同比增长 13.85%，增速领先行

业 15.9pct，市占率同比+1.1pct。自主品牌来看，公司上市逸动 plus、UNI-T、

CS55PLUS、欧尚 X5 等车型，持续强化经典产品，并进一步完善产品矩阵。

合资品牌来看，长安福投放福特探险者、林肯冒险家等新车型，全年实现

销量 25.3 万辆，同比+37.7%，市占率提升+0.41pct；长安马自达次世代

Mazda3 昂克赛拉 X 压燃尊荣型、Mazda CX-30 X 压燃尊荣型正式上市，持

续打造特色精品。后续来看，行业持续复苏，公司自主合资多款优质车型

拉动，叠加新车产品周期，有望助力公司汽车销量延续高增长态势。 

 强化营销攻坚，营销体系持续完善。公司一方面实施差异化建店策略，

加速渠道下沉，另一方面不断增强渠道承载能力，并加速营销数字化转型，

完善渠道布局，提升渠道点位覆盖率，持续完善自身营销体系，构建产品

计划、品牌推广、营销战法三大协同的营销体系。截止 2020 年末，公司合

作经销商达 1617 家，欧尚汽车地级市覆盖率达 70%，随着公司营销渠体系

的不断完善，有望持续提升公司营销服务能力和用户满意度。 

 持续打造研发实力，有望助力公司核心竞争力持续提升。近年来，公

司积极布局汽车智能化、轻量化等新兴产业，并加速推进“北斗天枢”、“香

格里拉”计划。2020 年，公司投入 41.42 亿元用于产品和技术项目开发，并

完成国内首个 L3 级量产技术发布、全新电子电气架构在车身域控制器与座

舱域控制器的集成、第一个碳纤维-铝合金混合结构车身成功试制下线，首

台高性能纯电动四驱 SUV 成功试制下线，燃料电池系统控制软件自主设

计，研发成果持续转化。随着公司高新技术加速落地，有望整体加大公司
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 技术优势，优化产品结构，进而助力公司核心竞争力持续提升。 

投资建议：公司持续打造经典车型，并积极突破汽车智能化、新能源、轻量

化技术，拓宽销售渠道，自主合资共同发力，有望整体提升核心竞争力。预

计公司 2021、2022 年 EPS 分别为 0.85、0.95 元/股，对应公司 4 月 19 日收

盘价 17.39 元，2020 年、2021 年 PE 分别为 20.46、18.30，维持“买入”评级。 

风险提示：汽车行业景气度下行；行业政策大幅调整；新车销量不及预期。 
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2021 年 4 月 20 日 

          资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 72,889.7  80,480.0  86,890.4  90,898.0  

 

营业收入 84565.5  93191.2  99901.0  106694.3  

  现金 32,001.8  34,428.2  38,021.7  39,560.8  

 

营业成本 72473.5  77535.1  83117.6  88769.6  

  应收账款 2,141.2  3,330.6  2,428.7  3,036.2  

 

营业税金及附加 3228.3  3415.9  3196.8  3520.9  

  其他应收款 0.0  1,514.8  541.3  770.8  

 

销售费用 3413.3  3727.6  3996.0  4267.8  

  预付账款 460.7  460.7  460.7  460.7  

 

管理费用 4273.6  4193.6  4495.5  4801.2  

  存货 5,967.5  6,155.4  6,246.4  7,009.2  

 

研发费用 3153.9  3354.9  3596.4  3841.0  

  其他流动资产 32,318.5  34,590.4  39,191.6  40,060.3  

 

财务费用 -210.2  -339.3  -275.6  -250.5  

非流动资产 48,026.2  51,031.5  53,676.2  57,148.6  

 

加：其他费用 797.9  800.0  800.0  800.0  

  长期投资 12,109.1  12,130.9  11,749.4  11,996.5  

 

资产减值损失 -1517.8  1321.4  -174.8  -225.3  

  固定资产 26,436.8  29,365.6  32,284.6  35,078.7  

 

公允价值变动收益 2035.4  1700.0  291.5  -417.8  

  无形资产 4,946.0  4,305.7  3,920.0  3,614.2  

 

投资净收益 3153.6  3000.0  3000.0  3000.0  

  其他非流动资产 4,534.3  5,229.4  5,722.1  6,459.3  

 

营业利润 2624.1  5482.0  6040.5  5351.7  

资产总计 120,915.8  131,511.5  140,566.6  148,046.7  

 

营业外收入 61.9  60.0  60.0  60.0  

流动负债 62,593.0  67,352.3  71,230.5  73,859.1  

 

营业外支出 89.5  90.0  90.0  90.0  

  短期借款 578.0  2,000.0  2,000.0  2,000.0  

 

利润总额 2596.6  5452.0  6010.5  5321.7  

  应付账款 23,118.8  22,713.0  25,650.5  27,238.7  

 

所得税 -691.9  817.8  901.6  798.3  

  其他流动负债 38,896.2  42,639.2  43,580.0  44,620.5  

 

净利润 3288.5  4634.2  5108.9  4523.5  

非流动负债 4,842.5  6,149.6  7,366.4  8,253.5  

 

少数股东损益 -35.8  75.6  10.8  11.4  

  长期借款 955.3  2,195.3  3,396.3  4,316.3  

 

归属母公司净利润 3324.3  4558.5  5098.1  4512.1  

  其他非流动负债 3,887.2  3,954.3  3,970.1  3,937.2  

 

EBITDA 12254.4  10012.9  11175.9  11074.5  

负债合计 67,435.5  73,501.9  78,596.9  82,112.7  

 

EPS（元） 0.6  0.8  1.0  0.8  

 少数股东权益 70.1  145.8  156.6  168.0  

 

主要财务比率 

      股本 5,363.4  5,363.4  5,363.4  5,363.4  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 10,930.8  11,583.4  11,148.3  11,220.8  

 

成长能力 

      留存收益 36,996.7  40,917.1  45,301.4  49,181.8  

 

营业收入 19.79% 10.20% 7.20% 6.80% 

归属母公司股东权益 53,410.2  57,863.9  61,813.1  65,766.0  

 

营业利润 -224.54% 108.91% 10.19% -11.40% 

负债和股东权益 120,915.8  131,511.5  140,566.6  148,046.7  

 

归属于母公司净利润 -225.60% 37.13% 11.84% -11.49% 

      

获利能力 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

毛利率(%) 14.30% 16.80% 16.80% 16.80% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 3.93% 4.89% 5.10% 4.23% 

经营活动现金流 10,676.0  5,595.1  5,873.5  3,261.8  

 

ROE(%) 6.15% 7.99% 8.24% 6.86% 

  净利润 3,288.5  4,558.5  5,098.1  4,512.1  

 

ROIC(%) 9.94% 19.58% 19.06% 15.79% 

  折旧摊销 4,376.4  2,315.3  2,614.6  2,932.3  

 

偿债能力 

      财务费用 30.3  -339.3  -275.6  -250.5  

 

资产负债率(%) 55.77% 55.89% 55.91% 55.46% 

  投资损失 -3,153.6  -3,000.0  -3,000.0  -3,000.0  

 

净负债比率(%) 40.01% 54.08% 50.43% 50.95% 

营运资金变动 17,956.2  -1,036.5  1,308.9  -300.3  

 

流动比率 1.16  1.19  1.22  1.23  

  其他经营现金流 -11,821.8  3,097.0  127.6  -631.7  

 

速动比率 1.07  1.10  1.13  1.14  

投资活动现金流 3,604.7  1,655.3  3,525.0  3,098.2  

 

营运能力 

      资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

总资产周转率 0.77  0.74  0.73  0.74  

  长期投资 -1,100.8  -21.8  381.4  -247.0  

 

应收账款周转率 56.76  47.10  53.95  51.38  

  其他投资现金流 4,705.5  1,677.1  3,143.6  3,345.3  

 

应付账款周转率 4.02  4.07  4.13  4.03  

筹资活动现金流 7,047.4  2,951.2  337.5  626.4  

 

每股指标（元） 

      短期借款 348.4  1,422.0  0.0  0.0  

 

每股收益(最新摊薄) 0.61  0.85  0.95  0.84  

  长期借款 900.0  1,240.0  1,201.0  920.0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.96  1.03  1.08  0.60  

  普通股增加 560.7  0.0  0.0  0.0  

 

每股净资产(最新摊薄) 9.82  10.64  11.36  12.09  

  资本公积增加 5,564.7  652.6  -435.1  72.5  

 

估值比率 

      其他筹资现金流 -326.5  -363.4  -428.5  -366.1  

 

P/E 28.5  20.5  18.3  20.7  

现金净增加额 21,328.0  10,201.6  9,736.0  6,986.5    P/B 1.8  1.6  1.5  1.4  

      
EV/EBITDA 7.03  6.09  5.26  5.28  
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