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 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 

股票数据 

总股本/流通(百万股) 7,615/7,112 

总市值/流通(百万元) 157,030/120,618 

上证综指/深圳成指 3,544/14,328 

12 个月最高/最低(元) 28.38/11.71 
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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。 

 

财报点评 

 
业绩符合预期，产品和项目有序

推进  
 
⚫ 2021H1 净利润为 17 亿元，符合预期 

公司 2021 年 H1 实现营收 567.85 亿元，同比+73%； 2021 年 H1 实
现归母净利润 17.29 亿元，同比-34%，业绩预告为 16-19 亿元，符合
预期。Q2 实现营收 247.57 亿元，同比+17%；归母净利润 8.76 亿元，
同比-56%。 

⚫ 毛利率改善，费用管控得当 

公司 2021H1年毛利率为 15.32%，同比上升 6.03pct，净利率为 3.18%，
同比下降 4.76pct。拆单季度看，2021Q2 毛利率为 16.88%，同比上
升 7.27pct；净利率为 3.84%，同比下降 5.48pct。从费用端来看，2021H1

期间费用率为 9.91%，同比-1.69pct；2021Q2 期间费用率为 11.17%，
同比+1.38pct。 

⚫ 推进第三次创业，重点产品表现可圈可点、项目里程碑有序推进 

2021 年上半年，公司围坚定推进“第三次创业”，聚焦规模、市占率、
利润提升，强化营销牵引、狠抓经营质量提升，上半年实现销量 120.1 

万辆，同比增长 44.5%，市占率同比提升 1.2 个百分点，其中长安系
中国品牌乘用车销售 66.0 万辆，同比增长 68.3%，重回中国品牌乘
用车企业第一。公司成立专责组，瞄准汽车产业科技发展主要方向，
打造长安硬核 “科技轮 ”。UNI-K、全新  CS35PLUS、 2021 款 

CS75PLUS 、2021 款逸动  PLUS 、2021 款  CS95 、2021 款 

CS85COUPE、 奔奔 E-Star 国民版等车型正式上市。 

⚫ 风险提示： 

汽车行业复苏进度低于预期，疫情影响后期需求复苏不及预期。 

⚫ 投资逻辑：维持“买入”评级 

公司智能化布局早，同时着力推动拥护、品牌、产品、服务模式四大
转型，有望受益于自主崛起机遇。我们预计 21/22/23 年净利润为
49.8/64.4/71.9 亿元（原盈利预测 20/21/22 年净利润分别为
62.15/50.39/56.42 亿），合理估值区间为 25.4-29.6 元（对于 2022 年
30-35 倍市盈率），维持“买入”评级。 

盈利预测和财务指标  
 2018 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 84,566 101,098 115,929 130,594 

(+/-%) 19.8% 19.6% 14.7% 12.7% 

净利润(百万元) 3324 4976.16 6440.14 7194.19 

(+/-%) -225.6% 49.7% 29.4% 11.7% 

摊薄每股收益(元) 0.44 0.65 0.85 0.94 

EBIT Margin 1.4% 1.1% 1.8% 1.8% 

净资产收益率(ROE) 6.2% 8.7% 10.5% 10.8% 

市盈率(PE) 67.0 44.7 34.6 30.9 

EV/EBITDA 52.3  67.5  53.3  50.1  

市净率(PB) 4.17  3.91  3.63  3.35  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2021H1 净利润为 17 亿元，符合预期。公司 2021 年 H1 实现营收 567.85 亿元，

同比+73%； 2021 年 H1 实现归母净利润 17.29 亿元，同比-34%，业绩预告为

16-19 亿元，符合预期；扣非 7.40 亿元，同比+128%。Q2 实现营收 247.57 亿

元，同比+17%；归母净利润 8.76 亿元，同比-56%；扣非归母净利润 0.20 亿

元，同比+102%。从投资净收益来看，2021Q2 公司投资净收益为 0.44 亿元，

2021H1 投资净收益为 3.28 亿元。 

图 1：公司营业收入（亿元）及增速  图 2：公司单季度营业收入（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司净利润（亿元）及增速  图 4：公司单季度净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 
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图 5：公司投资净收益（亿元）  图 6：公司投资净收益（亿元） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

毛利率改善，费用管控得当。公司 2021H1 年毛利率为 15.32%，同比上升

6.03pct，净利率为 3.18%，同比下降 4.76pct。拆单季度看，2021Q2 毛利率为

16.88%，同比上升 7.27pct；净利率为 3.84%，同比下降 5.48pct。从费用端来

看，2021H1 期间费用率为 9.91%，同比-1.69pct，销售/管理/研发/财务费用率

分别为 3.78/3.90/2.63/-0.41pct，同比-0.1/+0.35/-1.83/-0.11pct；2021Q2 期间

费用率为 11.17%，同比+1.38pct，销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

4.59/3.93/3.17/-0.52pct，同比+1.66/+0.53/-0.44/-0.19pct。 

图 7：公司毛利率和净利率  图 8：公司单季度毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 
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图 7：公司期间费用率  图 8：公司季度期间费用率 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

推进“第三次创业”，重点产品表现可圈可点。2021 年上半年，公司围坚定推

进“第三次创业——创新创业计划”，聚焦规模、市占率、利润提升，强化营销

牵引、狠抓经营质量提升，上半年实现销量 120.1 万辆，同比增长 44.5%，

市占率同比提升 1.2 个百分点，其中长安系中国品牌乘用车销售 66.0 万辆，

同比增长 68.3%，重回中国品牌乘用车企业第一。CS75 系列上半年累计销量 

17.4 万辆，同比增长 58.9%，其中 CS75PLUS 销售 12.8 万辆，跃居中国品

牌紧凑型 SUV 第二；逸动 PLUS 销量 9.1 万辆，上半年持续保持月销 1.2 万辆

以上；欧尚 X5 销量 6.4 万辆，上市以来快速上量，上半年销量跻身中国品牌紧

凑型 SUV 前五；林肯冒险家销量 2.5 万辆，保持细分市场第五地位。 

 

助推新产品开发，项目里程碑有序推进。公司成立专责组，瞄准汽车产业科技

发展主要方向，打造长安硬核“科技轮”。UNI-K、全新 CS35PLUS、2021 款 

CS75PLUS 、2021 款逸动 PLUS 、2021 款 CS95 、2021 款 CS85COUPE、 

奔奔 E-Star 国民版等车型正式上市。  

 

技术攻关持续深入，创新能力逐步提升。不断提高技术成果转换效率，APA6.0 

远程智能泊车技术首发；智能座舱平台、智能网联整车验证等项目取得阶段性

进展，L3 级自动驾驶样车（UNI-K），以满分成绩斩获 2021 世界智能驾驶挑

战赛金奖。 动力系统有序迭代，发布蓝鲸 iDD 混动系统，首发车型 NEDC 工

况综合油耗 0.8L/100km，达行业领先水平；长安汽车首台 NE15TG-AE 发动

机点火成功。长安逸动 PLUS 荣膺“车内空气质量综合最优标杆车型”；长安汽

车与重庆青山联合研发的 DF727 变速器荣膺“龙蟠杯世界十佳变速器”。  

 

品牌管理、标签打造、传播模式、舆情管控“四位一体“加速转型，助力品牌向

新向上提升。强化集团品牌统筹，健全品牌运营管理体系。进一步完善长安汽

车品牌价值体系、长安汽车视觉识别基础规范，焕新集团品牌管理原则，明确

长安汽车与欧尚汽车品牌区隔原则，启动集团品牌运营管理体系（CA-BMS）

搭建，助力品牌溢价提升。深化蓝鲸动力品牌标签，不断注入新的技术活力，

以技术拉开与自主品牌的差距，持续夯实“中国品牌技术担当。打造“伙伴”标签， 

“有你真好”春节营销线上话题流量超过 70 亿，助力品牌“伙伴”形象深化提升。

应对持续的疫情形势，深度推进品牌活动直播化。针对线下车展同步构建线上
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“云车展”平台，充分运用网络及技术手段扩大品牌传播。 

 

盈利预测与估值对标分析 

进入智能汽车时代，汽车商业模式发生变化，软件要求提升、产品迭代周期加

快。我们认为国内自主车企一方面相对外资品牌转型包袱小、掣肘少，另一方

面具备“华为+宁德时代+核心零部件”的供应链优势，迎来崛起的机遇。公司

智能化布局早，同时着力推动拥护、品牌、产品、服务模式四大转型，有望受

益于自主崛起机遇。我们预计 21/22/23年净利润为 49.8/64.4/71.9亿元（原盈

利预测 20/21/22年净利润分别为 62.15/50.39/56.42亿），对应每股收益分别为

0.65/0.85/0.94元，合理估值区间为 25.4-29.6元（对于 2022年 30-35倍市盈

率），维持“买入”评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 公司 投资 昨收盘 总市值   EPS      PE   

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2020E 2021E 2022E   2020E 2021E 2022E 

600104.SH 上汽集团 买入 19.32 2257 1.75  2.23  2.55   11.05 8.66 7.58 

601238.SH 广汽集团 增持 18.48 1914 0.58  0.81  1.08   32.06 22.71 17.17 

601633.SH 长城汽车 买入 66.12 6085 0.58  0.96  1.32   113.14 69.20 50.13 

平均     0.97 1.33 1.65  52.08 33.52 24.96 

000625.SZ 长安汽车 买入 20.62 1570 0.44 0.65 0.85  47.24 31.56 24.38 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所预测 
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附表：财务预测与估值 

资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 32002  23856  24488  28129   营业收入 84566  101098  115929  130594  

应收款项 30513  36008  41290  46513   营业成本 72473  86136  98772  111266  

存货净额 5968  7088  8143  9188   营业税金及附加 3228  3033  3478  3918  

其他流动资产 4203  5055  5796  6530   销售费用 3413  4044  4058  4571  

流动资产合计 72890  72333  80241  91196   管理费用 4274  6769  7501  8425  

固定资产 27485  29196  31599  34039   财务费用 (210) (200) (200) (200) 

无形资产及其他 4946  4748  4550  4353   投资收益 3154  2900  3000  3300  

投资性房地产 3486  3486  3486  3486   资产减值及公允价值变动 3553  1533  2124  2403  

长期股权投资 12109  11446  11665  11884   其他收入 (5470) 0  0  0  

资产总计 120916  121209  131541  144957   营业利润 2624  5750  7444  8317  

短期借款及交易性金融负债 678  368  425  490   营业外净收支 (28) 11  11  11  

应付款项 40693  37801  40716  45939   利润总额 2597  5761  7456  8329  

其他流动负债 21222  21307  24296  27408   所得税费用 (692) 864  1118  1249  

流动负债合计 62593  59476  65438  73838   少数股东损益 (36) (79) (103) (115) 

长期借款及应付债券 955  955  955  955   归属于母公司净利润 3324  4976  6440  7194  

其他长期负债 3887  3832  3717  3719        

长期负债合计 4843  4787  4673  4674   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 67435  64263  70111  78512   净利润 3324  4976  6440  7194  

少数股东权益 70  52  29  7   资产减值准备 1104  143  129  146  

股东权益 53410  56894  61402  66438   折旧摊销 4371  3133  3371  3597  

负债和股东权益总计 120916  121209  131541  144957   公允价值变动损失 (3553) (1533) (2124) (2403) 

      财务费用  (210) (200) (200) (200) 

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 9583  (10186) (1161) 1481  

每股收益 0.44 0.65 0.85 0.94  其它 (1140) (161) (152) (168) 

每股红利 0.01 0.20 0.25 0.28  经营活动现金流 13689  (3628) 6504  9848  

每股净资产 7.01 7.47 8.06 8.72  资本开支 (6751) (3256) (3582) (3582) 

ROIC 8% 3% 5% 5%  其它投资现金流 2215  (123) (196) (314) 

ROE 6% 9% 10% 11%  投资活动现金流 (5637) (2715) (3997) (4114) 

毛利率 14% 15% 15% 15%  权益性融资 6343  0  0  0  

EBIT Margin 1% 1% 2% 2%  负债净变化 900  0  0  0  

EBITDA  Margin 7% 4% 5% 5%  支付股利、利息 (45) (1493) (1932) (2158) 

收入增长 20% 20% 15% 13%  其它融资现金流 5831  (310) 57  65  

净利润增长率 -226% 50% 29% 12%  融资活动现金流 13883  (1803) (1875) (2093) 

资产负债率 56% 53% 53% 54%  现金净变动 21936  (8146) 632  3641  

息率 0.0% 0.7% 0.9% 1.0%  货币资金的期初余额  10066  32002  23856  24488  

P/E 67.0 44.7 34.6 30.9  货币资金的期末余额  32002  23856  24488  28129  

P/B 4.2 3.9 3.6 3.4  企业自由现金流 8693  (9360) 431  3549  

EV/EBITDA 52.3 67.5 53.3 50.1  权益自由现金流 15424  (9077) 944  4113  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

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。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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