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2021 年 08 月 20 日 

长安汽车（000625.SZ） 

新车发布强势，智能电动打开二次成长曲线 

销量端，公司成都车展看点足，下半年销量有望维持强势。1）成都车展召

开在即，公司燃油&新能源车型准备充足，有望成为此次车展主角。燃油车

方面，UNI-V、第二代 CS55 PLUS、2021 款 CS75 PLUS 有望上市，同时预

计发布新车欧尚 X7 PLUS；新能源方面，重磅新车 C385、E11 预计将更新

量产进度。此外，UNI-K PHEV、长安福特首款电动车 Mach-E 预计亦将参加

此次车展。2）目前在售梳理主力车型，公司下半年销量有望延续强势。其

中，CS 75 PLUS、CS 55 PLUS 受益新款上市，有望重新催化销量，UNI-T、

UNI-K 凭借精准的品牌卡位与蓝鲸赋能，预计将继续贡献销量增量。 

利润端，在售车型 ASP 上行、股权激励落地首年，单车盈利能力有望迎拐

点。从发布车型趋势看，公司近两年新上市车型包括 UNI-K、UNI-T、CS75 

PLUS、CS55 PLUS、逸动 PLUS、欧尚 X7、欧尚 X5，指导价均较旧款车型

有 1-2 万元的提升。中高端车型贡献主要增量的趋势下，公司自主与长安福

特 ASP 稳步提升。此外，2021 年 3 月公司新一轮股权激励落地，业绩考核

条件要求不低于行业平均水平或对标企业 75 分位值，2021 作为考核首年，

我们对公司业绩跑赢行业持有信心。  

蓝鲸持续迭代，未来强车型周期有望延续。1）公司蓝鲸动力平台高通用率、

高兼容性，是此轮自主崛起的核心，其中蓝鲸发动机目前仍在技术迭代期，

目前搭载的新一代发动机动力性能仍在持续提升，将有力支撑公司未来的新

车发布。2）2021 年 6 月正式发布蓝鲸 IDD 混动系统，目标 5-20 万元的中

低端市场，该市场销量占比大（70%以上），新能源渗透率低（10%以下），

而公司 IDD 混动系统兼具动力性能和经济性，技术实力强，有望优先受益。 

CHN+方舟双轨发力，智能电动打开估值向上空间。公司基于自主研发的方

舟架构和联合华为、宁德时代的 CHN 架构，打造 EPA0、EPA1 和 EPA2 三

大平台，旗下首款车型 C385 与 E11 市场关注度高。其中 E11 深度搭载的华

为 HI 智能驾驶系统实力强劲，品牌影响力已经得到市场验证，有望为公司

带来新一代爆款。 

投资建议。预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 42.4、53.3、66.2 亿

元，对应 PE 分别为 40.2、32.0、25.8 倍。采用分部估值，按照传统燃油车

业务 PE 25x，新能源（阿维塔+方舟）业务 PS 5.0x，对应 2022 年目标市

值 2264 亿元，对应目标价 29.74 元，维持“买入”评级。 

风险提示：行业受疫情、供应链短缺影响或不及预期，新车发布不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 70,595 84,566 94,323 97,762 103,530 

增长率 yoy（%） 6.5 19.8 11.5 3.6 5.9 

归母净利润（百万元） -2,647 3,324 4,243 5,328 6,623 

增长率 yoy（%） 

 

 

-488.8 -225.6 27.6 25.6 24.3 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.35 0.44 0.56 0.70 0.87 

净资产收益率（%） -6.0 6.1 7.5 8.7 10.1 

P/E（倍） -64.5 51.4 40.2 32.0 25.8 

P/B（倍） 3.9 3.2 3.0 2.8 2.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 19 日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 汽车整车 

前次评级   

8 月 19 日收盘价(元) 22.42 

总市值(百万元) 170,737.90 

总股本(百万股) 7,615.43 

其中自由流通股(%) 76.81 

30 日日均成交量(百万股) 200.79 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   夏天 

执业证书编号：S0680518010001 

邮箱：xiatian@gszq.com 

研究助理   刘伟 

邮箱：liuwei@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《长安汽车（000625）G-ESG 评级报告》2021-01-06 

2、《长安汽车（000625.SZ）：携手华为、宁德布局新能

源，发布方舟架构，龙头迈入新纪元》2020-11-16 

3、《长安汽车（000625.SZ）：Q3 扣非净利如期转正，

业绩拐点已至》2020-10-15   

  

 

-30%

0%

30%

59%

89%

119%

148%

178%

208%

2020-08 2020-12 2021-04 2021-08

长安汽车 沪深300



 2021 年 08 月 20 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 49607 72890 77761 81420 92318  营业收入 70595 84566 94323 97762 103530 

现金 10066 32002 31772 38544 41241  营业成本 60233 72473 80930 83489 88209 

应收票据及应收账款 27644 30513 34355 32877 38322  营业税金及附加 2488 3228 3463 3660 3838 

其他应收款 3732 724 4246 905 4550  营业费用 4591 3413 4716 4399 4659 

预付账款 624 461 749 505 823  管理费用 2265 4274 4767 4693 4762 

存货 3375 5968 4466 6297 5074  研发费用 3169 3154 3518 3646 3861 

其他流动资产 4166 3223 2175 2292 2308  财务费用 -191 -210 -470 -420 -619 

非流动资产 48010 48026 49424 48595 48756  资产减值损失 -396 -1518 -377 -391 -414 

长期投资 11008 12109 14206 16402 18976  其他收益 1538 798 1168 983 1075 

固定资产 26939 26437 27050 25433 24369  公允价值变动收益 889 2035 445 445 445 

无形资产 6024 5543 4272 3001 1730  投资净收益 -2109 3154 3972 4071 4450 

其他非流动资产 4038 3938 3897 3759 3681  资产处置收益 57 29 34 32 38 

资产总计 97617 120916 127186 130015 141074  营业利润 -2107 2624 3396 4216 5241 

流动负债 49233 62593 66395 65214 71906  营业外收入 50 62 56 59 57 

短期借款 230 578 120 120 120  营业外支出 185 89 137 113 125 

应付票据及应付账款 32336 40693 40858 43271 45614  利润总额 -2242 2597 3314 4161 5173 

其他流动负债 16668 21322 25417 21823 26173  所得税 407 -692 -883 -1109 -1379 

非流动负债 4450 4843 4647 4434 4222  净利润 -2649 3288 4198 5270 6552 

长期借款 55 955 760 547 335  少数股东损益 -2 -36 -46 -57 -71 

其他非流动负债 4394 3887 3887 3887 3887  归属母公司净利润 -2647 3324 4243 5328 6623 

负债合计 53683 67435 71042 69648 76129  EBITDA 1521 6111 5899 6844 7862 

少数股东权益 -94 70 24 -33 -104  EPS（元） -0.35 0.44 0.56 0.70 0.87 

股本 4803 5363 7615 7615 7615        

资本公积 5366 10931 8785 8785 8785  主要财务比率      

留存收益 33672 36997 40158 43477 48007  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 44028 53410 56119 60399 65050  成长能力      

负债和股东权益 97617 120916 127186 130015 141074  营业收入(%) 6.5 19.8 11.5 3.6 5.9 

       营业利润(%) -946.0 224.5 29.4 24.1 24.3 

       归属于母公司净利润(%) -488.8 -225.6 27.6 25.6 24.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.7 14.3 14.2 14.6 14.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -3.7 3.9 4.5 5.4 6.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) -6.0 6.1 7.5 8.7 10.1 

经营活动现金流 3882 10676 1620 5935 3350  ROIC(%) -6.3 3.8 5.1 6.2 7.3 

净利润 -2649 3288 4198 5270 6552  偿债能力      

折旧摊销 4048 4376 3480 3700 3858  资产负债率(%) 55.0 55.8 55.9 53.6 54.0 

财务费用 -191 -210 -470 -420 -619  净负债比率(%) -14.9 -50.2 -48.5 -56.7 -57.2 

投资损失 2109 -3154 -3972 -4071 -4450  流动比率 1.0 1.2 1.2 1.2 1.3 

营运资金变动 994 6961 -1137 1932 -1508  速动比率 0.9 1.0 1.1 1.1 1.2 

其他经营现金流 -429 -586 -479 -477 -483  营运能力      

投资活动现金流 -3795 3605 -223 1678 913  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 4784 2960 -699 -3026 -2413  应收账款周转率 2.8 2.9 2.9 2.9 2.9 

长期投资 -171 4888 -2097 -2196 -2574  应付账款周转率 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 

其他投资现金流 818 11453 -3018 -3544 -4074  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -401 7047 -1627 -841 -1566  每股收益(最新摊薄) -0.35 0.44 0.56 0.70 0.87 

短期借款 40 348 -458 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 1.40 0.21 0.78 0.44 

长期借款 55 900 -195 -213 -212  每股净资产(最新摊薄) 5.78 7.01 7.36 7.92 8.53 

普通股增加 0 561 2252 0 0  估值比率      

资本公积增加 309 5565 -2145 0 0  P/E -64.5 51.4 40.2 32.0 25.8 

其他筹资现金流 -804 -326 -1080 -628 -1354  P/B 3.9 3.2 3.0 2.8 2.6 

现金净增加额 -288 21295 -230 6772 2698  EV/EBITDA 106.3 23.5 24.3 19.9 17.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 19 日收盘价  
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一、公司成都车展看点足，下半年销量有望维持强势 

1.1 成都车展在即，公司燃油+新能源新车准备充足 

成都车展召开在即，公司燃油&新能源车型准备充足，有望成为此次车展主角。第二十

四届成都国际汽车展览会将于 2021 年 8 月 29 日-9 月 7 日举行，公司新车准备充足，燃

油车方面，UNI-V、第二代 CS55 PLUS、2021 款 CS75 PLUS 有望上市，同时预计发布新

车欧尚 X7 PLUS。 

 

图表 1：公司下半年主要发布/上市新车一览（燃油车型） 

图片 车型 

 

UNI-V（新车） 

发布时间 预计 2021 年 11 月（广州车展） 

上市时间 未公布 

指导价 未公布 

级别 A 级轿车 

主要亮点 UNI 系列首款轿车，造型惊艳 

 

第二代 CS55 PLUS （换代） 

发布时间 8 月 5 日开启预售 

上市时间 预计 2021 年 8 月（成都车展） 

指导价 10.69-12.19（预售价） 

级别 A 级 SUV 

主要亮点 造型、内饰全面升级 

 

2021 款 CS75 PLUS （改款） 

发布时间 预计 2021 年 8 月（成都车展） 

上市时间 预计 2021 年 8 月（成都车展） 

指导价 未公布 

级别 A 级 SUV 

主要亮点 造型、内饰全面升级 

 

欧尚 X7 PLUS（新车） 

发布时间 预计 2021 年 8 月（成都车展） 

上市时间 预计 2021 年 Q3 

指导价 指导价 

级别 A 级轿车 

主要亮点 蓝鲸 1.5T 发动机+蓝鲸 7DCT 变速箱 

资料来源：汽车之家，公司官网，搜狐汽车，国盛证券研究所 
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新能源方面，重磅新车 C385、E11 作为关注度最高的车型，预计将于此次车展更新量

产进度。此外，公司 IDD 平台首款新车 UNI-K PHEV、长安福特首款电动车 Mach-E

预计亦将参加此次车展。 

 

图表 2：公司下半年主要发布/上市新车一览（新能源车型） 

 

C385（新车） 

发布时间 预计 2021 年 8 月（成都车展） 

上市时间 预计 2021 年 

指导价 未公布 

级别 预计 A 级轿车 

主要亮点 EPA1 纯电平台首款新车 

 

E11（新车） 

发布时间 预计 2021 年 

上市时间 预计 2022 年 

指导价 未公布 

级别 预计 B 级 SUV 

主要亮点 CHN 首款车型，搭载华为智能车机系统 

 

UNI-K PHEV（新车） 

发布时间 2021 年 6 月 

上市时间 预计 2021Q4 

指导价 未公布 

级别 B 级 SUV 

主要亮点 IDD 混动系统首款车型 

 

福特 Mach-E（新车） 

发布时间 2021 年 5 月（上海车展） 

上市时间 预计 2021 年底 

指导价 补贴后 26.5-39.9（预售价） 

级别 B 级 SUV 

主要亮点 福特野马电动版，北美销量第二 

 

CX-30 EV（新车） 

发布时间 预计 2021 年 8 月（成都车展） 

上市时间 预计 2021 年 

指导价 未公布 

级别 A 级轿车 

主要亮点 长马款纯电动车型 

资料来源：汽车之家，公司官网，搜狐汽车，国盛证券研究所 
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1.2 梳理主力车型，公司下半年销量有望延续强势 

公司 7 月产销同环比均实现转正，预计前期缺芯问题已经边际缓解，下半年排产有望逐

月恢复。公司 7 月实现整车产销分别为 18.0/17.8 万辆，同比分别为+6.3%/+7.9%，环

比分别为+9.5%/+2.8%，我们认为公司环比产量的大幅改善，意味着公司通过供应链

优化等措施，前期前期缺芯问题已经边际缓解，下半年排产有望逐月恢复。分品牌看： 

➢ 自主：7 月，重庆长安、河北长安和合肥长安合计产销量分别为 7.15/7.62 万辆，同

比+9.8%/+11.4%，环比+9.6%/+7.5%。其中 CS75 销售 2.01 万辆，UNI 系列销

售 1.01 万辆，主力车型销量基本平稳； 

➢ 长安福特：7 月产销量分别为 2.95/2.60 万辆，同比+47.9%/+19.9%，环比

+40.7%/+19.7%，其中福克斯、林肯品牌贡献主要增量； 

➢ 长安马自达：7 月产销量分别为 0.87/1.00 万辆，同比-26.7%/-16.1%，环比

-12.0%/-0.6%。 

 

图表 3：公司整车产量同比  图表 4：公司整车产量环比 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

 

图表 5：公司整车销量同比  图表 6：公司整车销量环比 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
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在售车型方面，公司 CS 75 PLUS 逐步进入稳态，未来新款上市，有望重新催化销量。

CS75 PLUS 开发时间超过 3 年，2019 年上市后即成爆款。车型定位紧凑型 SUV，外观

上极富冲击力，面向年轻化群体，搭载蓝鲸发动机和爱信变速箱黄金组合。竞品对比方

面，CS 75 PLUS 在车身尺寸、发动机、变速箱方面具备优势，而在智能驾驶方面略逊于

新款哈弗 H6，目前 CS 75 PLUS 逐步进入稳态，未来新款上市，有望重新催化销量。 

 

图表 7：CS75 PLUS 和竞品车型配置对比 

项目 长安 CS75 PLUS 哈弗 H6 传祺 GS4 PLUS 博越 

车型 
2021 款  1.5TGDI 

自动豪华型 

2021 款  国 潮 版 

1.5GDIT 自动超豪 

2021 款 270T 自动

星耀版 

2020 款 1.5TD DCT

智能四驱版 PRO 

造型 

    

官方价 12.49 万 12.89 万 12.68 万 13.88 万 

上市时间 2020 年 9 月 2021 年 3 月 2021 年 6 月 2020 年 3 月 

动力

总成 

发动机 1.5T L4 1.5T L4 1.5T L4 1.5T L3 

最大马力(PS) 178 169 169 177 

变速箱 6 挡手自一体 7 挡双离合 6 挡自动 7 挡双离合 

车身

尺寸 

长×宽×高(mm) 4690×1865×1710 4645×1860×1720 4710×1885×1726 4544×1831×1713 

轴距(mm) 2710 2680 2710 2670 

内饰

外饰 

液晶仪表盘尺寸 7 英寸 12.3 英寸 12.3 英寸 12.3 英寸 

座椅材质 仿皮 仿皮 仿皮 仿皮 

智能

驾驶 

巡航系统 ●定速巡航 ●全速自适应巡航 ●定速巡航 ●全速自适应巡航 

并线辅助 - ● - - 

车道保持辅助系

统 
- ● - ● 

自动泊车入位 - ● - - 

主动刹车  - ● ● - 

OTA 空中升级 - ●FOTA - ●SOTA 

资料来源：太平洋汽车，国盛证券研究所 

 

图表 8：CS75 PLUS 和竞品车型销量对比（辆） 

 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所  
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CS 55 PLUS 迎来换代，动力动车&座舱配置优势明显，预计销量有望回升历史高位。

CS55 PLUS 目前二代开启预售，第二代 CS55PLUS 在外观颜值、内饰设计、功能配置等

方面更符合消费者的口味，动力总成采用蓝鲸发动机+7DCT 的高性价比组合。对比竞品，

车型在动力动车&座舱配置优势明显，新车型贡献增量的背景下，CS 55 PLUS 预计销量

有望回升历史高位。 

 

图表 9：CS55 PLUS 和竞品车型配置对比 

项目 长安 CS55 PLUS 传祺 GS4 帝豪 GS 哈弗赤兔 

车型 
2022 款  第 二 代 

1.5T 自动豪华型 

2022 款 270T 手动

精英版 

2020 款 1.5TD DCT

动 260T 

2021 款 1.5T 白银

兔 

造型 

    

官方价 10.69 万 10.38 万 10.58 万 10.98 万 

上市时间 - 2021 年 7 月 2020 年 6 月 2021 年 5 月 

动力

总成 

发动机 1.5T L4 1.5T L4 1.5T L3 1.5T L4 

最大马力(PS) 188 169 177 184 

变速箱 7 挡双离合 6 挡手动 7 挡双离合 7 挡双离合 

车身

尺寸 

长×宽×高(mm) 4515×1865×1680 4545×1856×1700 4440×1833×1573 4470×1898×1625 

轴距(mm) 2656 2680 2700 2700 

内饰

外饰 

液晶仪表盘尺寸 10 英寸 3.5 英寸 7 英寸 7 英寸 

座椅材质 仿皮 仿皮 仿皮 仿皮 

智能

驾驶 

巡航系统 ●定速巡航 ●定速巡航 ●定速巡航 ●定速巡航 

并线辅助 - - - - 

车道保持辅助系

统 
- - - - 

自动泊车入位 - - - - 

主动刹车  - - - - 

OTA 空中升级 - - - ●SOTA 

资料来源：太平洋汽车，国盛证券研究所 

 

图表 10：CS55 PLUS 和竞品车型销量对比（辆） 

 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所  
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UNI-T 定位精准，向下跨界后无明显竞品车型，缺芯缓解后销量有望恢复。UNI-T 以设

计科技、年轻化作为主调，用户画像为平均 30 岁左右年轻爱玩爱炫的消费群体。对比

竞品，UNI-T 在车身尺寸、性能、智能驾驶配置方面全面领先同价位车型，未来缺芯缓

解后销量有望恢复。 

 

图表 11：UNI-T 和竞品车型配置对比 

项目 长安 UNI-T 奕泽 IZOA 领克 06 本田 XR-V 

车型 
2021 款 1.5T 运动

版旗舰型 

2021 款 2.0L 奕动

版 

2020 款  1.5TD 耀

Halo 

2021款 1.5L CVT经

典版 

造型 

    

官方价 13.89 万 14.58 万 13.86 万 13.29 万 

上市时间 2021 年 5 月 2021 年 6 月 2020 年 9 月 2020 年 12 月 

动力

总成 

发动机 1.5T L4 2.0L L4 1.5T L3 1.5L L4 

最大马力(PS) 180 171 177 131 

变速箱 7 挡双离合 CVT（模拟 10 挡） 7 挡双离合 CVT 无级变速 

车身

尺寸 

长×宽×高(mm) 4580×1905×1565 4390×1795×1565 4340×1820×1625 4328×1772×1610 

轴距(mm) 2710 2640 2640 2610 

内饰

外饰 

液晶仪表盘尺寸 10.3 英寸 4.2 英寸 10.25 英寸 - 

座椅材质 皮/翻毛皮混搭 织物 仿皮 织物 

大灯光源 LED LED LED 卤素 

智能

驾驶 

巡航系统 ●全速自适应巡航 ●全速自适应巡航 ●全速自适应巡航 - 

并线辅助 ● - ● - 

车道保持辅助 ● - ● - 

自动泊车入位 ● - ● - 

主动刹车  ● ● ● - 

OTA 空中升级 ●SOTA - ●SOTA - 

资料来源：太平洋汽车，国盛证券研究所 

 

图表 12：UNI-T 和竞品车型销量对比（辆） 

 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所  
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UNI-K 布局中高端 SUV 市场，是目前自主车企发力的主力市场，公司车型在动力总成、

做内饰方面具有差异化配置，预计未来市场份额稳定，并且受益于高端自主市场份额打

开。UNI-K 的用户画像为 35 岁左右的消费群体，在一定预算下更看重品质和舒适性，且

彰显身份。目前中高端 SUV 市场是自主车企发力的主力市场，公司车型在动力总成、做

内饰方面具有差异化配置，预计未来市场份额稳定，并且受益于高端自主市场份额打开。  

图表 13：UNI-K 和竞品车型配置对比 

项目 长安 UNI-K 唐 摩卡 星越 L 

车型 
2021 款 2.0T 全轮

驱动尊贵型 

2021 款 2.0T 自动

旗舰型 

2021 款 2.0T 两驱

特浓版 

2021 款  2.0TD 高

功自动四驱旗舰型 

造型 

    

官方价 18.49 万 16.58 万 18.78 万 18.52 万 

上市时间 2021 年 3 月 2020 年 8 月 2021 年 5 月 2021 年 7 月 

动力

总成 

发动机 2.0T L4 2.0T L4 2.0T L4 2.0T L4 

最大马力(PS) 233 192 213 238 

变速箱 8 挡手自一体 6 挡手自一体 9 挡双离合 8 挡手自一体 

车身

尺寸 

长×宽×高(mm) 4865×1948×1700 4870×1940×1720 4875×1960×1690 4770×1895×1689 

轴距(mm) 2890 2820 2915 2845 

内饰

外饰 

液晶仪表盘尺寸 
3.5 英寸+10.25 英

寸+9.2 英寸 
12.3 英寸 9.2 英寸 12.3 英寸 

座椅材质 仿皮 仿皮 仿皮 
仿皮(选装皮/翻毛皮

混搭) 

智能

驾驶 

巡航系统 LED LED LED LED 

并线辅助 ●全速自适应巡航 ●全速自适应巡航 ●全速自适应巡航 ●全速自适应巡航 

车道保持 ● ● ● ● 

自动泊车入位 ● ● ● ● 

主动刹车  - - ● ● 

OTA 空中升级 ● ● ● ● 

资料来源：太平洋汽车，国盛证券研究所 

 

图表 14：UNI-K 和竞品车型销量对比（辆） 

 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所  
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新车方面，UNI-V 预计为公司下半年最主要销量增量，造型惊艳，搭载蓝鲸平台最新

1.5T 发动机，有望成为公司新一代爆款。根据新工信部申报目录，UNI-V 作为 UNI 系

列的首款轿车，预计将在 11 月举行的广州车展期间亮相。 

➢ 造型方面，新车前脸继续沿用长安 UNI 家族的设计风格，采用无边界的设计理念，

前脸采用倒梯形格栅，中网设计逐渐向两边过渡为梯形和三角形，呈现出较强的科

幻效果； 

➢ 内饰方面，新车将采用液晶仪表盘、中控液晶屏一体式连屏，并采用与 UNI-T 相似

风格的方向盘，仍将保留空调区域的实体按键； 

➢ 动力方面，长安 UNI-V 将搭载蓝鲸新一代 1.5T 发动机，最大功率为 138kW，将会

匹配 7 速湿式双离合变速箱。 

 

图表 15：UNI-V 内饰  图表 16：UNI-V 车身细节 

 

 

 

资料来源：汽车行业关注，国盛证券研究所 
 

资料来源：汽车行业关注，国盛证券研究所 

目前新车尚未公布指导价，我们选取了相近配置与动力总成的车型进行对标，认为 UNI-V

在车身尺寸与动力总成上，优于合资竞品，而略逊于吉利星瑞，同时考虑到 UNI-V 与星

瑞在整车造型与目标群体之间的显著差异，我们认为 UNI-V 在价格合适的条件下，新

车成为爆款，实现月销破万为大概率事件。 

 

图表 17：UNI-V 与竞品对比 

 UNI-V 朗逸 星瑞 思域 领克 03 

车身长度(mm) 4680 4670 4785 4517 4657 

车身宽度(mm) 1838 1806 1869 1799 1840 

轴距(mm) 2750 2688 2800 2700 2730 

发动机型号 JL473ZQ7 
EA211-DJ

S 

JLH-4G20T

D 
L15B8 

JLH-3G15T

D 

排量 1.5T 1.4T 2.0T 1.5T 1.5T 

功率(kW) 138 110 140 130 132 

指导价范围(万

元) 
- 

9.99 - 

16.19 

11.37 - 

15.27 

11.99 - 

16.99 

11.38 - 

24.88 

近三月平均月

销(辆) 
- 28092 10172 9859 5169 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 
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二、整车 ASP 上行、股权激励落地，盈利能力有望迎拐点 

中高端车型贡献主要增量，公司自主&长安福特 ASP 稳步提升。公司目前销量主要由自

主品牌、长安福特、长安马自达构成，其中： 

➢ 自主品牌：公司采用分品牌布局的市场战略，其中：CS 系列主打最主流的家用 SUV

市场，主力车型 CS75（10-15 万元）、CS55（8-13 万元）、CS35（6-8 万元）；UNI

系列主打科技感年轻市场，主力车型包括 UNI-T（12-14 万元 SUV）、UNI-K（15-18

万元 SUV）、新车 UNI-V（轿车）；逸动系列定位高性价比轿车，欧尚系列定位高性

价比 SUV&MPV，主打 15 万元以下市场，主力车型包括逸动（7-10 万元轿车）、

欧尚 X5（7-10 万元 SUV）、欧尚 X7（7-13 万元 SUV）. 

➢ 合资品牌：以长安福特、长安马自达为主，其中长安福特低端市场以福克斯（10-15

万元）、福瑞斯为主力车型（9-12 万元），中端市场以锐际（17-22 万元）为主力车

型，高端市场锐界（23-31 万元）、探界者（31-40 万元）、林肯冒险家、飞行家、

航海家为主力车型。长安马自达较为稳定，主力车型为马 3 昂克赛拉。 

图表 18：公司目前在售主力车型销量（万辆） 

车型 指导价（万元） 2019 2020 2021M1-M7 

自主 

CS系列 

CS75 10.39-15.49 19.32 26.68 19.42 

CS55 8.29-13.39 11.22 10.99 6.88 

CS35 6.39-8.79 14.17 9.52 5.67 

UNI 系列 

UNI-T 11.59-13.89 - 6.86 5.24 

UNI-K 15.39-18.49 - - 2.15 

逸动 

逸动 7.29-10.39 12.40 17.49 11.21 

欧尚 

欧尚 X5 6.99-10.29 - 1.17 7.49 

欧尚 X7 7.77-12.99 - 8.67 3.86 

其他 

其他自主 - 27.84 22.29 18.27 

长安福特 

福特 

锐际 16.98-21.88 0.06 3.95 1.63 

福睿斯 9.08-11.68 6.41 3.30 1.83 

探险者 30.98-39.98 - 2.15 1.57 

蒙迪欧 19.28-22.68 1.72 2.71 1.56 

锐界 22.98-30.98 3.61 2.37 1.46 

福克斯 10.88-15.38 5.02 3.45 1.19 

其他 - 1.82 3.16 0.91 

林肯 

冒险家 24.68-34.58 - 3.37 2.81 

飞行家 32.88-47.88 - 0.86 0.82 

航海家 50.98-75.98 - 0.00 0.91 

马自达 

马 3昂克赛拉 11.59-18.99 9.86 8.52 4.79 

其他 - 3.51 5.21 2.24 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所 
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从发布车型趋势看，公司近两年新上市车型包括 UNI-K、UNI-T、CS75 PLUS、CS55 PLUS、

逸动 PLUS、欧尚 X7、欧尚 X5，指导价均较旧款车型有 1-2 万元的提升。公司整体 ASP

的提升，一方面是公司自主板块品牌力提升的表现，同时也将显著改善在售车型的盈利

能力。长安福特方面，公司高端化趋势明显，2020 年以来上市探界者、林肯三雄（冒险

家、航海家、飞行家），带动 ASP 级盈利能力显著提升，2020 年长安福特实现盈亏平衡，

未来有望逐步贡献正利润。 

图表 19：公司自主品牌车型谱系（标红为 2020 年以来车型，万元）  图表 20：长安福特车型谱系（标红为 2020 年以来车型，万元） 

 

 

 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 
 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 

 

图表 21：公司分品牌 ASP（万元） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，注：自主品牌采用重庆+河北+合肥长安计算销量 

股权激励落地，业绩考核条件跑赢行业，深度绑定管理层与股东利益。2021 年 3 月，

公司新一轮股权激励落地，授予价格为每股 6.66 元，计划拟授予的限制性股票数量不超

过 9500.00 万股，其中首次授予限制性股票 7809.62 万股，占授予总量的 82.21%，占

公司当前股本总额的 1.46%。对象包括14名高管以及 1233名中层管理人员及核心骨干，

业绩考核条件为： 

➢ 以 2019 年净利润为基数，2021-2023 年净利润复合增长率不低于 50%、42%、

32%，且不得低于同行业平均水平或对标企业 75 分位值； 

➢ 2021-2023 年净资产收益率不低于 1.7%、4.8%、5.5%，且不得低于同行业平均水

平或对标企业 75 分位值； 

➢ 每年的经济增加值（EVA） 变动为正。 

公司此次股权激励的激励范围、授予力度较大， 同时业绩考核条件要求跑赢行业，有利

于实现管理层与股东利益的深度绑定。  
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三、蓝鲸持续迭代，未来强车型周期有望延续 

3.1 蓝鲸平台仍在技术迭代期，将有力支撑未来新车发布 

公司蓝鲸动力平台高通用化率、高兼容性，是公司此轮品牌崛起的核心。作为“香格里

拉计划”的重要组成部分，蓝鲸动力品牌宣告着长安汽车正式迈入了“动力 3.0 时代”，

蓝鲸动力包括蓝鲸发动机和蓝鲸变速器，以及拥抱电气化的蓝鲸油电混驱。在长安汽车

为消费者带来“永不妥协的高效能汽车动力解决方案”过程中，中国 OEM 首个动力模块

化平台——蓝鲸 NE 动力平台是尤为关键的一环，这个由长安汽车历时 4 年打造的面向

下一代排放、油耗法规标准的全新动力平台，全系兼容 48V、HEV、PHEV、REEV 设计，

平台设计兼容 1.0-1.8L 排量，通用化率高达 98%。 

图表 22：公司蓝鲸动力平台 

 
资料来源：长安汽车官网，国盛证券研究所  

发动机领域，蓝鲸 1.5T 发动机性能表现同级最强，超越合资主流品牌。蓝鲸发动机包

括中排量高性能发动机（蓝鲸 2.0T），以及蓝鲸 NE 中小排量高效能发动机平台(蓝鲸 1.4T、

蓝鲸 1.5T 等）。其中具有同级别最佳表现的就是蓝鲸 NE 1.5T 发动机，它的性能代表了

国内发动机技术的第一梯队的技术水平。蓝鲸 NE 1.5T 发动机拥有媲美自然吸气 3.0L 排

量的动力输出，采用了同级唯一的双出口集成排气歧管+双涡管电控涡轮增压技术，性

能表现为同级别最强。 

图表 23：蓝鲸 NE 与大众 EA211 发动机对比 

 长安 大众 

项目 NE 1.5T EA211 EVO 1.5T(低功率版) EA211 EVO 1.5T(低功率版) 

最大功率（kW） 132 96 110 

峰值扭矩（N·m） 300 200 250 

升功率（Kw/L） 88 64 73.33 

升功率（N·m/L） 200 133.5 166.9 

转速区间 1250-3500 1400-4000 1500-3500 
资料来源：水滴汽车，国盛证券研究所 

对比公司与自主同行在 1.5T 领域发动机型号与配套车型，公司凭借蓝鲸动力平台的高

通用性与高兼容性，在动力性能与指导价下探能力方面具备优势，整体而言，公司 1.5T

发动机车型具备与竞品 1.8T 车型一较高下能力。 
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图表 24：长安、吉利、长城 1.5T 发动机与搭载车型对比 

 

资料来源：汽车之家、太平洋汽车，国盛证券研究所 ，注：仅考虑 2021 年后上市车型 

公司蓝鲸发动机目前仍在技术迭代周期，动力性能的持续提升，将有力支撑公司未来的

新车发布。公司目前旗下的蓝鲸 1.4T、1.5T、2.0T 发动机仍在技术迭代周期，2021 下

半年/2022 年上市的 CS55 PLUS、欧尚 X7 PLUS、UNI-K 等车型将陆续搭载新一代蓝鲸

1.5T、2.0T 发动机。从性能指标而言，公司新款发动机较旧款性能均有所提升，我们认

为核心动力性能的持续提升，将有力支撑公司未来的新车周期。 

图表 25：公司蓝鲸 1.4T 发动机升级路径及典型配套车型 

 CS35 PLUS 

 2019 款 2021 款 

发动机型号 JL473ZQ3 JL473ZQ9 

排量(mL) 1392 1392 

最大马力(PS) 158 160 

最大功率(kW) 116 118 

最大功率转速(rpm) 5500 5500 

最大扭矩(N·m) 260 260 

最大扭矩转速(rpm) 1500-4000 1500-4000 

供油方式 直喷 直喷 

资料来源：太平洋汽车，搜狐汽车，国盛证券研究所 
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图表 26：公司蓝鲸 1.5T 发动机升级路径及典型配套车型 

 CS55 PLUS 

 2020 款 2021 款 2022 款 

搭载发动机型号 JL476ZQCD JL473ZQ2 JL473ZQ7 

排量(mL) 1499 1494 1494 

最大马力(PS) 156 180 188 

最大功率(kW) 115 132 138 

最大功率转速(rpm) 5500 5500 5500 

最大扭矩(N·m) 225 300 300 

最大扭矩转速(rpm) 2000-4000 1250-3500 1500-4000 

供油方式 多点电喷 直喷 直喷 

资料来源：太平洋汽车，搜狐汽车，国盛证券研究所 

 

图表 27：公司蓝鲸 2.0T 发动机升级路径及典型配套车型 

 CS95 CS75 UNI-K 

 2017 款 2020 款 2021 款 

发动机型号 JL486ZQ3 JL486ZQ4 JL486ZQ5 

排量(mL) 1998 1998 1998 

最大马力(PS) 232 233 233 

最大功率(kW) 171 171 171 

最大功率转速(rpm) 5000-5500 5500 5500 

最大扭矩(N·m) 360 360 390 

最大扭矩转速(rpm) 1750-3500 1750-3500 1900-3300 

供油方式 直喷 直喷 直喷 
资料来源：太平洋汽车，搜狐汽车，国盛证券研究所 

3.2 IDD 混动量产，打开未来主力市场销量空间 

公司6月正式发布蓝鲸 IDD混动系统，首款车型UNI-K PHEV计划2021下半年上市，

未来 5 年规划 10 余款混动车型。2021 年 6 月，长安汽车在重庆车展上正式发布了蓝鲸

iDD 混合动力系统，长安汽车作为自主品牌的“实力派”，凭借着全新架构平台、蓝鲸动

力、众多智能科技配置等多种优势，已经成长为国内最具市场号召力的品牌之一，而 iDD

混合动力系统的推出则再次向行业展示了长安汽车向智能低碳科技出行公司转型升级的

坚定决心。 
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图表 28：公司蓝鲸 IDD 首款车型 UNI-K PHEV 

 
资料来源：长安汽车微信公众号，国盛证券研究所  

根据长安汽车发布会内容，蓝鲸 iDD 混动系统由一台 1.5T 涡轮增压发动机作为内燃机的

主体，与之搭配构成混合动力系统的，是一台“高效率蓝鲸电驱变速器”，全新的电驱变

速箱采用高集成度的湿式三离合器集成技术、高效高压液压系统、S-winding 绕组系统、

IGBT 双面冷却、智能电子双泵等核心技术——从而实现了 5L 每百公里的油耗以及 6 秒

的百公里加速时间。 

 

图表 29：公司蓝鲸 IDD 混动系统构成 

 

资料来源：长安汽车微信公众号，国盛证券研究所  

蓝鲸 IDD 提出“全速域、全场域、全温域、全时域”的解决方案，平台能力处于自主

第一梯队。 

➢ 全速域：蓝鲸 iDD 在低速起步、高速超车、极速赛道等状态下均能保证瞬间的动力

爆发和舒适的驾驶体验。在起步阶段采用电机驱动，初段加速度可达 0.6g。高速行

驶时则使用混动驱动，平台最快百公里加速时间实现 6s+，极速更是可以达 200km/h。   

➢ 全场域：城市通勤场景下可采用 EV 模式，纯电续航 130km，综合续航里程达 1100km，

亏电油耗仅为 5L/100km。动力性能够保持一致，百公里加速时间在高低电量下无

衰减。支持 220V 家用充电、交直流双快充三种充电方式，兼顾市内通勤和长途出

行。 

➢ 全温域：零下 35℃的极低环境温度到 55℃的极高环境温度，蓝鲸 iDD 均能实现驾

乘性能安全稳定。 

➢ 全时域：蓝鲸 iDD 为用户提供了全生命周期的稳定耐久。同时，实现智能全动力 OTA

升级，不断升级驾乘体验。 
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图表 30：公司 IDD 混动系统与比亚迪 DMI、长城 DHT、奇瑞鲲鹏 DHT 对比 

车企 长安 比亚迪 长城 奇瑞 

混动系统 蓝鲸 IDD 比亚迪 DM-I DHT 鲲鹏动力 DHT 混动 

发动机排量（L） 1.5 1.5 1.5 1.5 

热效率（%） 45 43.03 - 45 

传递效率（%） 97 97.5 - 97.6 

综合扭矩（N·m） 590 400 - 510 

馈电油耗（L/100km） 5 5.3-5.5 4.7 - 

电池容量（kWh） 30.7 21.5 - - 

最大纯电续航（km） 130 120 110 - 

最大综合续航（km） 1100 1050 1100 - 

百公里加速时间（s） ＞6 8.5 8.5 ＜5 
资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 

行业层面，目前低端市场（5 万元左右）、中高端市场（20 万元以上）新能源渗透率较

高，已打 20%以上，而占行业整体销量 70%以上的中低端市场（5-20 万元）的新能

源渗透率均在 10%以下，预计未来这部分价位车型将成为混动车型渗透的主力市场，

行业想象空间大。以各车型的最低指导价统计，2021H1 各价位细分市场的新能源渗透

率分别为： 

➢ <5 万元市场，占整体销量的 5.6%，新能源渗透率为 37.8%； 

➢ 5-10 万元市场，占整体销量的 33.4%，新能源渗透率为 4.4%； 

➢ 10-15 万元市场，占整体销量的 22.2%，新能源渗透率为 7.9%； 

➢ 15-20 万元市场，占整体销量的 17.5%，新能源渗透率为 4.4%； 

➢ 20-25 万元市场，占整体销量的 6.2%，新能源渗透率为 19.9%； 

➢ 25-30 万元市场，占整体销量的 5.6%，新能源渗透率为 30.1%； 

➢ >30 万元市场，占整体销量的 9.4%，新能源渗透率为 11.4%。 

图表 31：各价位市场新能源渗透率 

 
资料来源：车主之家，国盛证券研究所，注：以各车型最低指导价统计 
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图表 32：各价位市场新能源渗透率 

 
资料来源：车主之家，国盛证券研究所，注：以各车型最低指导价统计 

 

四、CHN+方舟双轨发力，智能电动打开估值向上空间 

2021 年上海车展，公司发布“十四五”规划和 2030 愿景，将新能源车型规划作为最

大的亮点：长安将基于方舟架构和 CHN 架构，打造 EPA0、EPA1 和 EPA2 三大平台，

未来 5 年将陆续推出 26 款全新智能电动汽车。内部代号为 c385 和 e11 的两款新能源

车将在年底推出。同时，长安汽车董事长朱华荣称，长安汽车要坚定不移地向智能低碳

出行科技公司转型，将效率和软件能力打造为核心竞争力，打造“新汽车+新生态”产

业公司，向世界一流汽车品牌迈进。到 2030 年，销量达到 500 万辆，其中长安品牌销

量达到 350 万辆。主要内容包括： 

➢ 以软件定义汽车产品及服务为契机，打造极致客户体验，由提供“硬件产品”向提

供“生态产品+软件产品”拓展； 

➢ 在汽车智能化领域，加速推进“北斗天枢”2.0，要每年实现 1-2 个领先的智能场景

首发应用，到 2022 年，率先实现 L4 级智能网联汽车上市； 

➢ 在新能源领域进一步推进“香格里拉”计划，加快低碳产品、低碳制造和低碳产业

的发展； 

➢ 携手战略伙伴构建新商业模式。实施数字化转型升级，构建“天上一朵云，空中一

张网，中间一平台，地上全场景”的全新商业模式，实现与用户及合作伙伴的直通

直联，开启产业互联网新时代； 

➢ 大量引进相关人才，组建 3000 人的软件化、智能化人才团队，打造全球优秀人才

聚集成长高地。 
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图表 33：公司上海车展发布 

 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 

具体而言，首先在整车平台方面，公司 CHN（与华为、宁德合作成立阿维塔）/EPA（长

安自身新能源科技子公司），覆盖从高端到低端全尺寸车型。其中，公司自主研发 EPA

纯电平台，分为 EPA0/EPA1/EPA2 三大对标不同级别车型的生产平台，定位电动车普及

者。 

➢ EPA0 平台覆盖微型到小型车市场，满足用户的基本出行需求； 

➢ EPA1 平台覆盖紧凑型车市场，兼顾性能、价格与体验的平衡； 

➢ EPA2 平台将覆盖中型及以上级别车型市场，更注重品质、个性化体验。 

图表 34：公司 EPA 平台规划 

 

资料来源：汽车公社，国盛证券研究所 

合作模式上，公司联合华为、宁德时代，同步推进浩瀚架构与 CHN 平台落地。CHN 平

台为长安与华为（智能领域）和宁德时代（动力电池领域）联合打造，定位电动品牌形

象提升者。长安自身提供电驱动等核心技术和整车组装生产、应用层功能等，并且会利

用 EPA2 机械加工工艺中较为先进的部分，打造更为高端、先进的品牌形象；而华为发

挥 ICT 技术优势，与阿维塔科技联合构建研发、渠道、服务、生态等全价值链环节，为

用户提供全栈智能化解决方案；宁德提供动力电池技术赋能阿维塔科技，共创智能能源

生态。 
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图表 35：公司浩瀚架构与 CHN 平台落地规划 

 
资料来源：汽车公社，国盛证券研究所 

其中，“华为 HI”智能驾驶系统的能力强劲，品牌影响力已经得到市场验证，有望成为

公司 E11 车型的核心亮点之一。在 2019 世界智能网联汽车大会上，华为轮值董事长徐

直军再次就汽车业务公开发表演讲，并且接受媒体采访，并详细解读华为汽车业务，总

结为：“一个架构为基础、三个平台为发展重点、联接和云服务并举”，其中： 

➢ 一个架构指的是华为提出的“计算+通信”的 CC 架构； 

➢ 三个平台指的是 MDC 智能驾驶平台、CDC 智能座舱平台和 VDC 整车控制平台； 

➢ 联接指的是华为智能网联解决方案，解决车内、车外网络高速连接问题； 

➢ 云服务则是基于云计算提供的服务，如在线车主服务、娱乐和 OTA 等 

图表 36：华为汽车业务核心 

 
资料来源：车智，国盛证券研究所 

对比华为 CC 架构与传统车企布局的车内电子电器架构，我们认为华为 CC 架构属于域控

制架构，但与传统车企的中央网关不同，华为采用分布式网关，能够更有效的与车企进

行技术衔接，并有利于华为“全场景通信互联”的技术实现。 

➢ 从业务布局看，华为主要涉足于智能座舱、自动驾驶、车身、与动力（车身与动力
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整合进整车控制 VDC）四大域，依据合作车企自身的实力，华为能够有效控制合作

深度。预计在自动驾驶域，华为将主要掌握核心算法，而在数据归属与硬件选择上

与车企交流；在智能座舱域，华为主要推广其“HICAR”车机系统及配套的智能网

联应用；而对于整车的车身与动力总成，预计车企仍将保留较大的选择权利。 

图表 37：华为描述下的车内网络拓扑结构  图表 38：传统车企演绎下的电子电器架构 

 

 

 

资料来源：汽车电器杂志社，国盛证券研究所 
 

资料来源：盖世汽车，国盛证券研究所 

而在自动驾驶能力方面，华为 HI 系统已具备 L4 级自动驾驶的硬件能力，并且激光雷

达、算力芯片的核心零部件已具备量产能力，我们预计系统成熟度将高于行业平均水平。

根据搜狐汽车对比蔚来 ET7 和极狐αS 华为 HI 版的硬件规格： 

➢ 激光雷达：极狐αS 华为 HI 版搭载了 3 颗华为最新研发的 96 线中距离激光雷达，

分别布局在前保险正中和两侧，激光雷达为等效 96 线，25 FPS 帧率，120°25°

视场角，最远探测距离 150 米，0.25°*0.26°分辨率。蔚来 ET7 量产版搭载的

Innovution 1550nm 激光雷达有更远的探测距离（500 米），更多的激光线数（等效

300 线），更大的功率（1550nm）。 

➢ 算力平台：极狐αS 华为HI版负责自动驾驶数据融合处理器是HUAWEI MDC 810，

算力 400+ TOPS，支持 16 路摄像头、12 路 CAN 总线以及 8 路车载以太网接口能

力，通过 ASIL D 级安全认证以及 IP67 防水，是华为面对 L4-L5 级自动驾驶推出的

中央超算。蔚来 ET7 搭载的超算 4 颗 NVIDIA DRIVE AGX Orin，其中 2 颗日常驾驶

计算，1 颗冗余，1 颗做自动驾驶算法训练，单颗芯片算力 254 TOPS，可用算力 508 

TOPS，整体算力 1016 TOPS。 

图表 39：公司浩瀚架构与 CHN 平台落地规划 

 
资料来源：搜狐汽车，国盛证券研究所 
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公司与华为在智能化、网联化的合作时间长、程度深，在目前公司亟需实现智能化、电

动化转型，华为推广其 HI CAR 系统的背景下，不排除未来双方进一步深化合作，推进

强强联手的可能性。2014 年起，公司就与华为签订战略合作协议，推动双方在信息化建

设以及信息化规划咨询领域展开合作，此后双方在智能化、网联化的合作不断深入。2020

年 11 月公司宣布与华为、宁德时代共同打造高端智能汽车 AB 品牌，以及一个智能电动

汽车 CHM 平台，标志着双方的合作迈入新的台阶。在目前公司亟需实现智能化、电动化

转型，华为推广其 HI CAR 系统的背景下，不排除未来双方进一步深化合作，推进强强

联手的可能性。 

 

图表 40：公司与华为合作梳理 

时间 事件 

2014 年 11 月 
签署战略合作协议，推动双方在信息化建设以及信息化规划咨询领域展

开合作 

2018 年 1 月 签署战略合作协议，开展 LTE-V 及 5G 车联网联合开发研究 

2018 年 7 月 签署战略合作协议，聚焦智能化与新能源发展 

2019 年 1 月 联合创新中心落地 

2020 年 11 月 
宣布与华为、宁德时代共同打造高端智能汽车 AB 品牌，以及一个智能

电动汽车 CHM 平台 

2021 年 5 月 长安蔚来改名阿维塔科技 
资料来源：长安汽车官网，汽车之家，国盛证券研究所 

 

 

五、盈利预测与估值 

销量端，预计公司 2021-2023年销量分别为 223.5、231.6、245.3万辆，同比11.5%、 

3.6%、5.9%，分品牌看： 

➢ 合资板块：预计福特品牌福克斯、福瑞斯等主力轿车车型将逐步迎来换代，预计

2021-2023 年销量 17.8、20.4、21.4 万辆，林肯品牌旗下冒险家、航海家、飞行家

销量稳定，2021-2023 年销量 8.0、8.4、9.2 万辆；马自达维持稳定，2021-2023

年销量 12.1、12.1、12.7 万辆； 

➢ 核心自主板块：受益于 CS 系列、UNI 新车型系列的持续放量，预计 2021-2023 年

销量 69.4、82.8、88.4 万辆；V 标轿车与欧尚品牌受益与蓝鲸支持下的 X7 PLUS、

逸动 PLUS 的上市，预计 2021-2023 年销量 48.8、48.7、49.3 万辆； 

➢ 新能源板块：预计未来两年处于新车上市周期，2022 年 C385、E11 等车型将开始

交付，预计 2022-2023 年销量分别为 7.6、15.2 万辆。 
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图表 41：公司销量预测（万辆） 

品牌 2019  2020 2021E 2022E 2023E 

长安福特 18.6 25.3 25.8 28.8 30.7 

YOY -50.9% 35.9% 1.9% 11.5% 6.5% 

福特 18.6 21.1 17.8 20.4 21.4 

YOY -50.9% 13.2% -15.7% 14.8% 5.0% 

林肯 0.0 4.2 8.0 8.4 9.2 

YOY - - 90.0% 4.4% 10.0% 

长安马自达 13.4 13.7 12.1 12.1 12.7 

YOY -18.2% 2.8% -12.0% 0.3% 5.0% 

自主 85.0 103.7 132.1 141.1 146.8 

YOY -7.8% 22.0% 27.4% 6.8% 4.0% 

CS 系列 50.0 50.3 55.2 56.9 58.6 

YOY 5.3% 0.7% 9.7% 3.0% 3.0% 

UNI 系列 0.0 6.9 14.2 25.9 29.8 

YOY - - 106.7% 82.7% 15.0% 

V 标轿车 16.1 22.2 24.1 22.3 23.4 

YOY -1.2% 37.7% 9.0% -7.5% 5.0% 

欧尚 8.0 14.7 24.7 26.4 25.9 

YOY -16.6% 83.2% 68.3% 6.9% -2.0% 

其他自主 70.5 67.3 67.3 51.6 49.0 

YOY -18.0% -4.6% 0.1% -23.3% -5.0% 

新能源（阿维塔+方舟） - - - 7.6 15.2 

YOY - - - - 100.0% 

总计 176.6 200.4 223.5 231.6 245.3 

YOY -17.3% 13.5% 11.5% 3.6% 5.9% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 42.4、53.3、66.2 亿元，对应 PE 分别为

40.2、32.0、25.8 倍。采用分部估值，按照传统燃油车业务 PE 25x，新能源（阿维

塔+方舟）业务 PS 5.0x，对应 2022 年目标市值 2264 亿元，对应目标价 29.74 元，

维持“买入”评级。 

图表 42：公司盈利预测简表（百万元） 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 70,595 84,566 94,323 97,762 103,530 

增长率 yoy（%） 6.5 19.8 11.5 3.6 5.9 

归母净利润 -2,647 3,324 4,243 5,328 6,623 

增长率 yoy（%） 

 

 

-488.8 -225.6 27.6 25.6 24.3 

P/E（倍） -64.5 51.4 40.2 32.0 25.8 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 43：可比公司 2021 年 PS（亿元） 

公司名称 代码 2021 年预测收入 市值 PS 

小鹏汽车 XPEV.N 147 2126 14.5 

比亚迪 002594.SZ 1,942 8404 4.32 

蔚来 NIO.N 354 4138 11.69 
资料来源：Wind，国盛证券研究所，注：采用万德一致预测，基于股价为 2021 年 8 月 18 日收盘价 
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风险提示 

行业销量受疫情不及预期：公司销量受行业需求影响，如果实际终端需求受疫情影响而

下滑，将对公司销量产生不利影像； 

 

供应链短缺影响或不及预期：2021 年汽车芯片等供应链持续扰动行业供给，如果下半年

芯片短缺仍有所加剧，将对公司生产产生影响； 

 

新车发布不及预期：公司在新能源与燃油车领域同步推进新车发售，如果公司自主、长

安福特、阿维塔等品牌的新车型发布进度或者市场反馈不及预期，将对公司销量与盈利

能力产生不利影响。 
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