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汽车｜汽车整车 自主品牌表现良好，高端智能汽车蓄势待发 
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评级 谨慎推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 22.40-25.60 元 

交易数据  

当前价格（元） 19.09 

52 周价格区间（元） 7.75-21.12 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 70595  84566  107669  129929  152755  

净利润（百万元） -2647  3324  4851  5429  6319  

每股收益（元） -0.35  0.44  0.64  0.71  0.83  

每股净资产（元） 5.78  7.01  6.98  6.95  6.91  

P/E -54.93  43.73  29.97  26.78  23.01  

P/B 3.30  2.72  2.73  2.75  2.76  
 

资料来源：Wind，财信证券  

投资要点： 

 自主品牌表现良好，长安福特销量企稳回升。据公司 2021 年 7 月产销

快报所示，7 月汽车产销量分别完成 18.03 万辆和 17.79 万辆，同比分

别增长 6.31%和 7.89%，环比分别增长 9.49%和 2.83%。其中自主品牌

表现良好，重庆长安、河北长安和合肥长安合计产销量分别完成 9.54

万辆和 9.88 万辆，同比分别增长 9.80%和 11.43%，环比分别增长 9.59%

和 7.55%。合资品牌表现不一，长安福特经营质量稳步向好，产销量

开始企稳回升，分别完成 2.95 万辆和 2.60 万辆，同比分别增长 47.91%

和 19.88%，环比分别增长 40.72%和 19.74%。而长安马自达产销量则

继续下滑，分别完成 0.87 万辆和 1.01 万辆，同比分别下滑 26.68%和

16.07%，环比分别下滑 11.97%和 0.63%。1-7 月，公司累计销量 137.88

万辆，同比增长 38.44%，增幅比 1-6 月缩小 6.07 个百分点；自主品牌

销量 109.94 万辆，同比增长 46.1%，增幅比 1-6 月缩小 7.40 个百分点；

自主品牌乘用车销量 75.42 万辆，同比增长 58.9%，增幅比 1-6 月缩小

9.40 个百分点。 

 主力车型销量平稳，新能源汽车表现亮眼。从细分车型来看，公司主

力车型销量平稳。7 月，CS75 p lus 销量为 2.01 万辆，CS 75 系列连续

16 个月销量超过 2 万辆。UNI 系列销量为 1.01 万辆，环比增长 15.84%，

后续新款 UNI-T 预计 8 月底上市，采用蓝鲸新一代高效动力总成，有

望带动 UNI 系列销量进一步爬坡。在 7 月汽车销售淡季，其他主力车

型，如逸动系列、CS55 系列和 CS35 系列等销量也与上月基本持平。7

月新能源汽车业务表现亮眼，销量再次破万，达到 1.24 万辆，环比增

长 23.76%。公司新能源汽车以价格较低的 A00 级车为主，在三四线城

市的渗透率有极大提升空间。 

 汽车智能化加速，高端智能汽车蓄势待发。公司加快汽车智能化转型，

控股子公司阿维塔科技携手华为、宁德时代共创全球领先、自主可控

的智能电动网联汽车平台（CHN）。阿维塔科技预计未来五年将会基

于 CHN 架构推出 5 款车型，其中代号为  E11 的车型基于新一代智能

电动平台，定位中型  SUV，搭载华为 HI 智能汽车解决方案。目前 E11

的设计样车已经下线，正在进行整车调试，预计 2021 年底发布，2022

年正式上市。公司高端智能电动车的上市，将进一步丰富公司产品结

构，提升公司品牌影响力。据悉，公司预计到 2025 年，将建成 L4 级
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自动驾驶的智能开放平台。 

 给予公司“谨慎推荐”评级。预计 2021-2023 年公司营业收入分别为

1076.69 亿元、1299.29 亿元、1527.55 亿元，归母净利润分别为 48.51

亿元、54.29 亿元、63.19 亿元，EPS 分别为 0.64 元、0.71 元、0.83 元，

对应当前股价 PE倍数为 29.97 倍、26.78 倍、23.01 倍。公司作为国有

控股合资品牌，近年来不断推出新车型，提高自主品牌竞争力，自主

品牌销量占比逐年提升。因此我们选取国产自主品牌长城汽车和吉利

汽车，以及合资品牌上汽集团和广汽集团进行对标，根据 wind 一致预

期，这四家整车厂 21 年 PE平均值为 29.64。公司与华为合作开发高端

智能电动车，极大弥补了公司高端车型不足的情况，同时将进一步提

高公司品牌影响力和利润，我们认为公司估值相比平均水平应当存在

一定溢价，给与公司 2021 年 35-40 倍 PE 估值，对应估值合理区间为

22.40-25.60，给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：公司汽车产销量不及预期，合资品牌战略调整效果不及预

期，智能汽车进展不及预期。 
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财务预测摘要 
  

利润表  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 70595.25  84565.54  107669.33  129928.56  152754.59   收益率       

减:营业成本 60232.59  72473.47  91680.43  110348.33  129535.89   毛利率 14.68% 14.30% 14.85% 15.07% 15.20% 

营业税金及附加 2488.06  3228.27  3886.86  4534.51  5376.96   三费/销售收入 14.20% 12.82% 10.84% 10.94% 10.63% 

营业费用 4591.17  3413.30  4349.84  5171.16  5743.57   EBIT/销售收入 -3.45% 2.82% 8.44% 8.25% 8.33% 

管理费用 2265.23  4273.56  3391.58  4131.73  4597.91   EBITDA/销售收入 2.29% 8.00% 12.94% 11.97% 11.68% 

研发费用 3169.06  3153.89  3929.93  4911.30  5896.33   销售净利率 -3.75% 3.89% 4.52% 4.20% 4.16% 

财务费用 -190.85  -210.22  -267.66  -322.99  -379.74   资产获利率      

资产减值损失 521.16  1625.55  795.09  795.09  795.09   ROE -6.01% 6.22% 9.12% 10.25% 12.00% 

加:投资收益 -2109.37  3153.61  1223.44  1411.71  1605.98   ROA -2.49% 1.97% 6.97% 7.56% 8.31% 

公允价值变动损益 889.15  2035.39  2035.39  2035.39  2035.39   ROIC -13.33% 1.17% 17.52% 26.35% 41.36% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   增长率       

营业利润 -3701.39  1796.74  3162.08  3806.55  4829.94   销售收入增长率 6.48% 19.79% 27.32% 20.67% 17.57% 

加:其他非经营损益 1459.03  799.85  2000.10  2000.10  2000.10   EBIT 增长率 -1152.60% 198.07% 281.00% 17.88% 18.74% 

利润总额 -2242.37  2596.59  5162.17  5806.64  6830.04   EBITDA 增长率 -51.59% 318.81% 105.95% 11.67% 14.68% 

减:所得税 406.76  -691.89  300.01  353.93  478.30   净利润增长率 -466.23% 224.13% 47.85% 12.15% 16.49% 

净利润  -2649.13  3288.48  4862.16  5452.71  6351.74   总资产增长率 4.42% 23.87% 7.85% 8.65% 8.06% 

减:少数股东损益 -2.41  -35.77  11.18  23.99  33.03   股东权益增长率 -4.79% 21.31% -0.42% -0.47% -0.55% 

归属母公司股东净利 -2646.72  3324.25  4850.98  5428.72  6318.71   经营营运资本增长率 -27.85% -98.13% 12.71% -5.68% -5.64% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  资本结构      

货币资金 10066.17  32001.78  35276.43  39860.32  44003.36   资产负债率 54.99% 55.77% 56.76% 60.47% 63.78% 

应收和预付款项 28267.75  30973.44  39431.79  47581.98  55939.99   投资资本/总资产 34.65% 21.09% 17.14% 13.01% 9.77% 

其他应收款（合计） 3731.76  723.92  921.70  1112.25  1307.65   带息债务/总负债 0.53% 2.27% 1.29% 1.11% 0.98% 

存货 3375.44  5967.52  7549.03  9086.16  10666.08   流动比率 1.01  1.16  1.22  1.23  1.22  

其他流动资产 1746.12  1568.71  1568.71  1568.71  1568.71   速动比率 0.90  1.04  1.09  1.09  1.09  

长期股权投资 11008.34  12109.09  12109.09  12109.09  12109.09   股利支付率 -3.27% 0.00% 104.57% 104.57% 104.57% 

金融资产投资 734.51  691.99  691.99  691.99  691.99   收益留存率 1.03  1.00  -0.05  -0.05  -0.05  

投资性房地产 7.10  6.88  5.87  4.87  3.86   资产管理效率      

固定资产和在建工程 28669.29  27484.79  26129.70  24163.62  22514.88   总资产周转率 0.72  0.70  0.83  0.92  1.00  

无形资产和开发支出 6034.17  5591.50  4387.24  3182.99  1978.74   固定资产周转率 2.62  3.20  4.51  6.42  7.54  

其他非流动资产 1556.93  2141.91  2136.59  2131.27  2131.27   应收账款周转率 2.55  2.77  2.77  2.77  2.77  

资产总计 97617.05  120915.81  130412.40  141697.50  153119.86   存货周转率 17.84  12.14  12.14  12.14  12.14  

短期借款 229.58  578.00  0.00  0.00  0.00   业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBIT -2433.22  2386.36  9092.10  10717.94  12726.37  

应付和预收款项 41397.26  48471.84  60477.81  72136.46  84116.86   EBITDA 1614.76  6762.74  13927.78  15553.62  17837.37  

长期借款 55.30  955.30  955.30  955.30  955.30   NOPLAT -4940.68  394.53  4467.13  5891.84  7628.14  

其他负债 12000.85  17430.36  15709.57  15560.22  15258.04   净利润 -2646.72  3324.25  4850.98  5428.72  6318.71  

负债合计 53682.98  67435.50  77142.68  88651.98  100330.20   EPS -0.35  0.44  0.64  0.71  0.83  

股本 4802.65  5363.40  5363.40  5363.40  5363.40   BPS 5.78  7.01  6.98  6.95  6.91  

资本公积 5366.10  10930.78  10930.78  10930.78  10930.78   PE -54.93  43.73  29.97  26.78  23.01  

留存收益 33859.57  37116.02  36894.24  36646.05  36357.17   PEG 0.24  1.83  0.65  2.25  1.40  

归属母公司股东权益 44028.31  53410.19  53188.42  52940.22  52651.35   PB 3.30  2.72  2.73  2.75  2.76  

少数股东权益 -94.24  70.11  81.30  105.29  138.32   PS 2.06  1.72  1.35  1.12  0.95  

股东权益合计 43934.07  53480.31  53269.71  53045.51  52789.66   PCF 37.45  13.62  20.67  19.66  17.34  

负债和股东权益合计 97617.05  120915.81  130412.40  141697.50  153119.86   EV/EBIT -33.49  31.21  7.87  6.33  5.08  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EV/EBITDA 50.46  11.01  5.14  4.36  3.63  

经营性现金净流量 3881.75  10675.95  7034.69  7394.08  8383.71   EV/NOPLAT -16.49  188.77  16.02  11.52  8.48  

投资性现金净流量 -3794.61  3604.70  1465.47  2076.45  1478.47   EV/IC 2.41  2.92  3.20  3.68  4.33  

筹资性现金净流量 -400.57  7047.39  -5225.51  -4886.65  -5719.15   ROIC-WACC -13.33% 1.17% 17.52% 26.35% 41.36% 

现金流量净额 -287.68  21295.49  3274.66  4583.88  4143.04   股息率 0.06% 0.00% 3.49% 3.90% 4.55% 
   

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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