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[Table_Title] 

业绩趋势向好 转型蓄势向上 
[Table_Title2] 长安汽车(000625) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2020 年报：2020 年营收 845.7 亿元，同比

+19.8%，归母净利 33.2 亿元，同比+225.6%，扣非归母净利-

32.5 亿元，同比+31.8%，与业绩快报基本符合；其中 2020Q4

营收 287.2 亿元，同比+12.7%，归母净利为-1.6 亿元（去年同

期为 0.15 亿元），扣非归母净利为-11.5 亿元（去年同期为-

12.3 亿元）。 

 

分析判断: 

►   短期扰动承压 业绩趋势向好 

公司 20Q4 营收创单季历史新高，达到 287.24 亿元，同比

+12.7%，环比+25.6%，主要得益于当期自主及合资品牌的良好

销量表现。考虑到新收入准则要求将运输费、包装费由销售费

用转计入营业成本，毛利率-销售费用率将更能代表实际盈利

能力，20Q4 公司毛利率-销售费用率达 15.6%，同比+2.7pct，

环比+5.0pct，显著提升主要受益于产品组合优化+降本成效。 

但 20Q4 盈利表现低于预期，主因：1）公司、20Q4 信用减

值损失和资产减值损失合计约 14.0 亿元，对比去年同期的 3.6

亿元；2）购买新能源积分导致管理费用增加 7.4 亿元。总体

看：1）计提减值的主要构成是为满足公司战略转型的需要；

2）自主新能源汽车占比提升、合资品牌新能源车型导入以及

CHN 新车型的发布，将逐渐消解新能源积分购买压力。短期盈

利扰动因素渐消，公司业绩趋势向上。 

►   21Q1 盈利预增长 自主合资双驱并进 

公司预计 21Q1 归母净利可达 7.0 至 10.0 亿元，同比

+10.9%至+58.5%，扣非归母净利可达 6.0 至 8.5 亿元，同比

+133.5%至 147.4%。公司 21Q1 的盈利表现将有较大改善，主要

受益于公司销售增长及产品结构的优化：1）自主品牌经典序

列推“Plus”+高端 UNI 序列，共推单车价格带上拓，盈利能

力提升；2）合资业务新车投放加码，盈利能力稳步改善。 

21Q1 公司整车销量总计 64.11 万辆，同比 19/20 年分别为

+42.8%/+111.5%，具体：1）自主 21Q1 累计销售 39.2 万辆，

同比 19/20 年为+68.6%/+123.9%；2）福特 21Q1 累计销量 6.44

万辆，同比 19/20 年为+75.0%/+111.4%；3）马自达 21Q1 累计

销量 2.93 万辆，同比 19/20 年为-12.2%/+69.1%。 

自主 21Q1 销量比重为 61.1%，环比+8.9pct，预计自主品

牌将凭新品周期和高基数，贡献主要增量：1）新车规划饱

满，UNI-K 刚于 3 月上市，下半年还有首款轿车亮相；2）21
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年经典序列总共将推 9 款全新或升级车型；3）CHN 新品太首款

车型或于 2021 年底首发。 

合资方面，福特 21Q1 销量比重为 10.0%，环比-3.6pct，

但其销量同比增速可观，新车投放带来的产品结构改善+高毛

利，后续将贡献重要增量。马自达 21Q1 销量比重为 4.6%，环

比-2.2pct，新 SUV 车型 CX-30 将贡献稳定的增量。 

►   技术驱动科技转型 高端电动智能引导品牌向上 

公司围绕第三次创新创业计划向科技企业转型。产品层

面：经典产品“Plus”化创爆款，高端 UNI 序列拓展新人群，

营销层面：从 UNI-K 开始尝试独立渠道+线上线下融合的新模

式。技术层面：技术驱动高研发投入（每年投入销售收入的

5%）+同科技巨头深度合作（例如四维图新等），在动力总成

（蓝鲸 NE 动力/七合一电驱系统）、自适应巡航（IACC）、智能

驾驶（APA5.0/L3 自动驾驶）等方面已有突破。 

同华为在高端电动智能汽车方面的合作或使公司产品和业

务长期受益:1）借力科技巨头提升智能化水平（例如建立数据

闭环的能力），加速形成智能汽车所需的核心竞争力；2）合作

或促进公司体系流程及业务组织架构的优化升级，满足电动智

能新的开发需求，适应智能汽车时代的竞争。另外，合作或能

同自主及合资业务产生协同，使公司在电动智能汽车的竞争中

处于有利位置，引导品牌向上，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 2021-2022 年的盈利预测不变，归母净利润为

53.92/60.25 亿元。预计公司 2023 年归母净利润为 65.94 亿

元。2021-2023 年对应的 EPS 为 0.99/1.11/1.21 元，当前股

价对应的 PE 为 18/16/15 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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 70,595 84,566 92,814 102,258 113,506 

YoY（%） 6.5% 19.8% 9.8% 10.2% 11.0% 

归母净利润(百万元) -2,647 3,324 5,392 6,025 6,594 

YoY（%） -488.8% 225.6% 62.2% 11.7% 9.4% 

毛利率（%） 14.7% 14.3% 16.1% 16.7% 16.8% 

每股收益（元） -0.49 0.61 0.99 1.11 1.21 

ROE（%） -6.0% 6.2% 9.1% 9.2% 9.1% 

市盈率 -36.76 29.52 18.19 16.22 14.88 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           
利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 84,566 92,814 102,258 113,506 
 

净利润 3,288 5,392 6,025 6,594 

YoY(%) 19.8% 9.8% 10.2% 11.0% 
 

折旧和摊销 4,376 6,332 4,890 5,228 

营业成本 72,473 77,862 85,212 94,426 
 

营运资金变动 7,353 -3,459 1,507 1,539 

营业税金及附加 3,228 3,713 4,090 4,540 
 

经营活动现金流 10,676 6,158 10,054 10,724 

销售费用 3,413 3,713 4,090 4,540 
 

资本开支 -2,360 -12,820 -8,959 -9,442 

管理费用 4,274 3,248 3,579 3,973 
 

投资 4,888 0 0 0 

财务费用 -210 -844 -850 -982 
 

投资活动现金流 3,605 -10,036 -5,891 -6,037 

资产减值损失 -1,518 -688 -654 -729 
 

股权募资 6,343 0 0 0 

投资收益 3,154 2,784 3,068 3,405 
 

债务募资 2,224 -348 0 0 

营业利润 2,624 4,434 5,482 6,280 
 

筹资活动现金流 7,047 -397 -40 -40 

营业外收支 -28 59 -5 0 
 

现金净流量 21,295 -4,275 4,123 4,647 

利润总额 2,597 4,493 5,477 6,280 
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 -692 -899 -548 -314 
 

成长能力（%）     

净利润 3,288 5,392 6,025 6,594 
 

营业收入增长率 19.8% 9.8% 10.2% 11.0% 

归属于母公司净利润 3,324 5,392 6,025 6,594 
 

净利润增长率 225.6% 62.2% 11.7% 9.4% 

YoY(%) 225.6% 62.2% 11.7% 9.4% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 0.61 0.99 1.11 1.21 
 

毛利率 14.3% 16.1% 16.7% 16.8% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 3.9% 5.8% 5.9% 5.8% 

货币资金 32,002 27,727 31,850 36,497 
 

总资产收益率 ROA 2.7% 4.2% 4.3% 4.3% 

预付款项 461 715 719 787 
 

净资产收益率 ROE 6.2% 9.1% 9.2% 9.1% 

存货 5,968 5,788 6,302 7,127 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 34,460 39,341 43,218 47,402 
 

流动比率 1.16 1.15 1.18 1.20 

流动资产合计 72,890 73,571 82,089 91,813 
 

速动比率 1.04 1.04 1.06 1.08 

长期股权投资 12,109 12,109 12,109 12,109 
 

现金比率 0.51 0.43 0.46 0.48 

固定资产 26,437 31,786 35,232 38,685 
 

资产负债率 55.8% 53.7% 53.2% 52.8% 

无形资产 4,946 5,714 6,043 6,419 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 48,026 54,200 57,909 61,679 
 

总资产周转率 0.70 0.73 0.73 0.74 

资产合计 120,916 127,771 139,998 153,493 
 

每股指标（元）     

短期借款 578 230 230 230 
 

每股收益 0.61 0.99 1.11 1.21 

应付账款及票据 40,693 42,380 46,763 51,878 
 

每股净资产 9.82 10.87 12.03 13.30 

其他流动负债 21,322 21,132 22,650 24,151 
 

每股经营现金流 1.96 1.13 1.85 1.97 

流动负债合计 62,593 63,742 69,644 76,260 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 955 955 955 955 
 

估值分析     

其他长期负债 3,887 3,887 3,887 3,887 
 

PE -36.76 29.52 18.19 16.22 

非流动负债合计 4,843 4,843 4,843 4,843 
 

PB 1.83 1.65 1.50 1.35 

负债合计 67,435 68,585 74,486 81,102 
 

     

股本 5,363 5,363 5,363 5,363 
 

     

少数股东权益 70 70 70 70 
 

     

股东权益合计 53,480 59,187 65,511 72,391 
 

     

负债和股东权益合计 120,916 127,771 139,998 153,493 
 

     

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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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 
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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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