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汽车 

报告原因：公司点评 

 

长安汽车（000625.SZ）             维持评级 

月销量同比领先行业，重庆长安表现亮眼                 买入 

2021 年 6 月 25 日   公司研究/点评报告 

 

公司近一年市场表现 

 点评 

 月销量同比持续增长，且增速领先行业。2021 年 5 月，公司汽车产销

比为 1.11 倍（前值 0.99 倍），汽车当月产销量分别为 16.56 万辆和 18.45 万

辆，同比分别为-9.68%、6.01%，产量同比转负，但销量持续同比正增长，

且销量同比领先行业 8.6pct；全年累计产销比为 1.07 倍（前值 1.06 倍），累

计汽车产销量分别为 96.21 万辆和 102.78 万辆，同比分别+53.77%和

+61.46%，随着疫情背景下的低基数影响逐步消退，累计销量同比增速进一

步收窄，但仍然维持高速增长态势，整体表现在预期范围之内。 

 重庆长安表现亮眼，合资品牌销量同比持续下降。子品牌来看，2021

年 5 月，重庆长安销售 72795 辆，同比+51.58%；河北长安销售 8944 辆，

同比-5.63%；合肥长安销售 21753 辆，同比+0.16%；长安福特销售 19480

辆，同比-20.17%；长安马自达销售 9642 辆，同比-32.70%。2021 年 1-5 月，

重庆长安累计销售 423990 辆，同比+95.11%；河北长安累计销售 46151 辆，

同比+48.46%；合肥长安累计销售 139914 辆，同比+73.76%；长安福特累

计销售 99242 辆，同比+31.76%；长安马自达累计销售 50262 辆，同比

+15.74%。  

 翼虎、福睿斯月销量环比显著拉升，近半数车型月销量环比增长。2021

年 5 月，公司月销量居前的车型包括长安 CS75 PLUS、逸动、奔奔 EV、

欧尚 X5、长安 CS55、马自达 3 昂克赛拉、长安 CS35、UNI-T、UNI-K 等，

其中长安 CS75 PLUS 和逸动月销量过万。此外，本月公司销量环比增长的

车型主要包括长安悦翔、CS15、CS85 COUPE、奔奔 EV、睿行 ES30、长

安欧尚科赛、欧尚科尚、马自达 CX-5、福特蒙迪欧、翼虎、福睿斯、金牛

座、锐际，其中翼虎和福睿斯月销量分别为 2668 辆、4453 辆，环比分别

增长 5131.37%、351.17%，为长安福特提供了主要增量。 

投资建议：行业层面，我国经济复苏态势持续向好，三四线城市购车潜力

较大，当前芯片短缺为行业带来一定下行压力，预计随着芯片问题缓解，

有望带动汽车购车需求释放。长期来看，汽车消费仍有望整体保持较高基

数的同时低速增长。公司层面，公司自主品牌持续强化经典产品，完善产

品矩阵，长安 CS75 plus、逸动、欧尚 X5 等车型持续放量，UNI-T、UNI-K

系列未来有望带动公司销量提升；合资品牌多款新车上市，持续打造车型

精品，有望支撑公司产品销量增长。同时，公司积极突破汽车智能化、新

能源、轻量化技术，拓宽销售渠道，有望带动公司提升核心竞争力，支撑

公司业绩增长。在此基础上，预计公司 2021 年、2022 年 EPS 为 0.92 元、

0.94 元，对应公司 2021 年 6 月 24 日收盘价 26.22 元/股，公司 2021 年、2022

年 PE 为 28.61 倍、27.98 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业景气度下行；汽车销量不及预期；行业政策大幅调整。 

 

市场数据：2021 年 6 月 24 日 
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1.产销数据分析  

月销量同比持续增长，且增速领先行业。2021 年 5 月，公司汽车产销比为 1.11 倍（前值 0.99 倍），汽

车当月产销量分别为 16.56 万辆和 18.45 万辆，同比分别为-9.68%、6.01%，产量同比转负，但销量持续同

比正增长，且销量同比领先行业 8.6pct；全年累计产销比为 1.07 倍（前值 1.06 倍），累计汽车产销量分别为

96.21 万辆和 102.78 万辆，同比分别+53.77%和+61.46%，随着疫情背景下的低基数影响逐步消退，累计销

量同比增速进一步收窄，但仍然维持高速增长态势，整体表现在预期范围之内。 

图 1：公司汽车月产量（万辆，%）  图 2：公司与行业月产量同比增速对比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 3：公司汽车月销量（万辆，%）  图 4：公司与行业月销量同比增速对比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 
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图 5：公司汽车累计产量（万辆，%）  图 6：公司与行业累计产量同比增速对比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 7：公司汽车累计销量（万辆，%）  图 8：公司与行业累计销量同比增速对比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 9：月产销比情况（倍）  图 10：本年累计产销比情况（倍） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 
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2.子品牌销售分析 

重庆长安表现亮眼，合资品牌销量同比持续下降。子品牌来看，2021 年 5 月，重庆长安销售 72795 辆，

同比+51.58%；河北长安销售 8944 辆，同比-5.63%；合肥长安销售 21753 辆，同比+0.16%；长安福特销售

19480 辆，同比-20.17%；长安马自达销售 9642 辆，同比-32.70%。2021 年 1-5 月，重庆长安累计销售 423990

辆，同比+95.11%；河北长安累计销售 46151 辆，同比+48.46%；合肥长安累计销售 139914 辆，同比+73.76%；

长安福特累计销售 99242 辆，同比+31.76%；长安马自达累计销售 50262 辆，同比+15.74%。 

图 11：子品牌销量情况（辆，%） 

 

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 

图 12：子品牌口径月产量情况（辆，%） 

 

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 

图 13：子品牌口径月销量情况（辆，%） 
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资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 

图 14：子品牌累计产量情况（辆，%） 

 

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 

图 15：子品牌累计销量情况（辆，%） 

 

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 
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3.车型销售分析 

翼虎、福睿斯月销量环比显著拉升，近半数车型月销量环比增长。2021 年 5 月，公司月销量居前的车

型包括长安 CS75 PLUS、逸动、奔奔 EV、欧尚 X5、长安 CS55、马自达 3 昂克赛拉、长安 CS35、UNI-T、

UNI-K 等，其中长安 CS75 PLUS 和逸动月销量过万。此外，本月公司销量环比增长的车型主要包括长安悦

翔、CS15、CS85 COUPE、奔奔 EV、睿行 ES30、长安欧尚科赛、欧尚科尚、马自达 CX-5、福特蒙迪欧、

翼虎、福睿斯、金牛座、锐际，其中翼虎和福睿斯月销量分别为 2668 辆、4453 辆，环比分别增长 5131.37%、

351.17%，为长安福特提供了主要增量。 

图 16：销量排名前十车型月度销量变化（辆） 

 

数据来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 

图 17：长安乘用车销量（辆） 

 

数据来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 
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图 18：长安欧尚销量（辆） 

 

数据来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 

图 19：长安马自达销量（辆） 

 

数据来源：太平洋汽车网，山西证券研究 

图 20：长安福特销量（辆） 

 

数据来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 
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4.盈利预测及投资建议 

行业层面，我国经济复苏态势持续向好，三四线城市购车潜力较大，当前芯片短缺为行业带来一定下

行压力，预计随着芯片问题缓解，有望带动汽车购车需求释放。长期来看，汽车消费仍有望整体保持较高

基数的同时低速增长。 

公司层面，公司自主品牌持续强化经典产品，完善产品矩阵，长安 CS75 plus、逸动、欧尚 X5 等车型

持续放量，UNI-T、UNI-K 系列未来有望带动公司销量提升；合资品牌多款新车上市，持续打造车型精品，

有望支撑公司产品销量增长。同时，公司积极突破汽车智能化、新能源、轻量化技术，拓宽销售渠道，有

望带动公司提升核心竞争力，支撑公司业绩增长。 

在此基础上，预计公司 2021 年、2022 年 EPS 为 0.92 元、0.94 元，对应公司 2021 年 6 月 24 日收盘价

26.22 元/股，公司 2021 年、2022 年 PE 为 28.61 倍、27.98 倍，维持“买入”评级。 

表 1：重要财务数据预测（单位：百万元） 

主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 84565.5 93191.2 99901.0 106694.3 

收入同比(%) 19.8% 10.2% 7.2% 6.8% 

归属母公司净利润 3324.3 4916.2 5026.6 4387.2 

净利润同比(%) -225.6% 47.9% 2.2% -12.7% 

每股收益(元) 0.61 0.92 0.94 0.82 

P/E 42.90 28.61 27.98 32.05 

P/B 2.67 2.45 2.30 2.16 

数据来源：wind，山西证券研究所 

5.风险提示 

1）行业景气度下行； 

2）汽车销量不及预期； 

3）行业政策大幅调整。  
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 2021 年 6 月 24 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  80,489.1  86,914.8  90,915.7  

 

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 6,618.3  6,387.4  6,578.1  7,481.6  

 

研发费用 3153.9  3354.9  3596.4  3841.0  

  其他流动资产 31,667.7  34,367.3  38,884.3  39,605.6  

 

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  893.7  -90.5  -78.0  

  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  5909.7  5956.2  5204.4  

资产总计 120,915.8  131,520.6  140,591.0  148,064.4  

 

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  5879.7  5926.2  5174.4  

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

 

所得税 -691.9  882.0  888.9  776.2  

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

 

净利润 3288.5  4997.7  5037.2  4398.3  

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  81.6  10.7  11.1  

  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  4916.2  5026.6  4387.2  

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

 

EBITDA 12254.4  10440.6  11091.6  10927.2  

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

 

EPS（元） 0.6  0.9  0.9  0.8  

 少数股东权益 70.1  151.7  162.4  173.4  

 

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  41,224.6  45,547.5  49,320.5  

 

营业收入 19.79% 10.20% 7.20% 6.80% 

归属母公司股东权益 53,410.2  58,171.4  62,059.2  65,904.7  

 

营业利润 -224.54% 125.21% 0.79% -12.62% 

负债和股东权益 120,915.8  131,825.0  140,818.5  148,190.8  

 

归属于母公司净利润 -225.60% 47.89% 2.25% -12.72% 

      

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% 5.28% 5.03% 4.11% 

经营活动现金流 10,676.0  5,949.7  5,786.5  3,143.3  

 

ROE(%) 6.15% 8.57% 8.10% 6.66% 

  净利润 3,288.5  4,916.2  5,026.6  4,387.2  

 

ROIC(%) 9.94% 21.22% 18.55% 15.19% 

  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% 55.76% 55.81% 55.41% 

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

 

净负债比率(%) 40.01% 53.79% 50.22% 50.84% 

营运资金变动 17,956.2  -617.8  1,209.3  -440.9  

 

流动比率 1.16  1.20  1.22  1.23  

  其他经营现金流 -11,821.8  2,675.2  211.7  -484.7  

 

速动比率 1.06  1.10  1.13  1.13  

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  2,901.2  347.5  643.9  

 

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  0.92  0.94  0.82  

  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  1.09  1.06  0.58  

  普通股增加 560.7  0.0  0.0  0.0  

 

每股净资产(最新摊薄) 9.82  10.69  11.41  12.12  

  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  -413.5  -418.4  -348.7  

 

P/E 42.9  28.6  28.0  32.1  

现金净增加额 21,328.0  10,506.1  9,659.0  6,885.4    P/B 2.7  2.5  2.3  2.2  

      
EV/EBITDA 7.03  10.38  9.57  9.69  
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