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长安汽车 000625.SZ 

自主销量持续向好，预计阿维塔 11智
能汽车配置具备竞争力 

 
 

 

事件：阿维塔品牌正式发布，旗下首款车型阿维塔 11首发亮相。 

核心观点 

⚫ 阿维塔 11首发亮相。11月 15日，由长安汽车、宁德时代和华为携手打造
的高端智能汽车品牌阿维塔科技于上海进行品牌首发，旗下首款 SUV 车型
阿维塔 11也正式首发亮相。阿维塔 11基于智能电动汽车平台 CHN打造，
定位纯电动中型轿跑 SUV，预计将于 2022Q2正式发布，2022Q3量产并实
现交付。 

⚫ 阿维塔定位情感智能品牌，配置竞争力不俗。阿维塔以“情感智能”为品牌
愿景，品牌取名自“Avatr”，意为“化身”，旨在用科技赋能用户，为用户
打造智慧世界的另一个自己，做“最懂你的智慧化身”。基于对用户需求的
不懈探索，阿维塔品牌首次提出了“E.I.用户需求理论体系”，以智能科技串
联起“高端奢华”“温暖体贴”“有未来感”三大进阶需求，开创了高端智
能汽车品牌的新定位。作为阿维塔品牌的首款车型，阿维塔 11以“未来感”
为核心设计理念，简洁柔和的前脸与 F型 LED大灯形成鲜明的视觉对比，
流畅的车身线条彰显极具运动感的设计风格，溜背式设计及流行的贯穿式尾
灯组呈现时尚感。配置方面，阿维塔 11搭载华为全栈 HI智能汽车解决方案
及宁德时代最新电动化技术，具备百公里加速小于 4s、700km+续航能力、
200kw超级快充及 400Tops算力等性能，预计自动驾驶性能竞争力较强。 

⚫ 长安自主品牌销量持续向好，阿维塔品牌有望为长安自主新能源持续赋能。
长安自主品牌前 10 月累计销量 109.19 万辆，同比增长 32.79%；10 月
CS75系列、CS55系列销量破 2万，UNI系列、逸动系列、欧尚系列等销
量破万，自主品牌销量表现持续向好。长安自主品牌新能源销量 1.09万辆，
连续 4个月破万，预计阿维塔 11及后续车型上市后将为长安自主新能源持
续赋能，加速长安智能化、电动化转型进程。 

财务预测与投资建议：预测 2021-2023年 EPS0.61、0.70、0.82元，可比

公司 21 年平均 PB3.44 倍左右，给予公司 21 年 PB3.44 倍估值，21 年每股净

资产 7.69元，目标价 26.45元，维持买入评级。 

风险提示：长安福特销量低于预期风险、长安马自达销量低于预期、长安自主
品牌销量低于预期的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 11月 16日） 18.27元 

目标价格 26.45元 

52周最高价/最低价 23.66/9.71元 

总股本/流通 A股（万股） 761,543/711,233 

A股市值（百万元） 139,134 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2021年 11月 17日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -10.96 0.22 -14.26 27.51 

相对表现 -13.83 -1.29 -14.14 30.16 

沪深 300 2.87 1.51 -0.12 -2.65 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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 公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 70,595 84,566 102,172 112,883 123,535 

  同比增长(%) 6.5% 19.8% 20.8% 10.5% 9.4% 

营业利润(百万元) (2,107) 2,624 4,693 5,453 6,322 

  同比增长(%) -946.0% 224.5% 78.8% 16.2% 15.9% 

归属母公司净利润(百万元) (2,647) 3,324 4,615 5,366 6,223 

  同比增长(%) -488.8% 225.6% 38.8% 16.3% 16.0% 

每股收益（元） (0.35) 0.44 0.61 0.70 0.82 

毛利率(%) 14.7% 14.3% 15.7% 16.1% 16.5% 

净利率(%) -3.7% 3.9% 4.5% 4.8% 5.0% 

净资产收益率(%) -5.9% 6.8% 8.2% 8.8% 9.3% 

市盈率 (56.1) 44.7 32.2 27.7 23.9 

市净率 3.4 2.8 2.5 2.3 2.1 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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整体销量继续环比改善，UNI-V 及 E11 上

市将打开新的增量空间：  

2021-11-08 

业绩超预期，自主及合资品牌盈利均实现环

比大幅提升：  

2021-10-30 

自主销量环比改善，合资品牌销量持续向上 2021-10-09 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 10,066 32,002 30,652 33,865 37,060  营业收入 70,595 84,566 102,172 112,883 123,535 

应收票据、账款及款项融资 27,644 30,513 36,729 40,513 44,625  营业成本 60,233 72,473 86,171 94,663 103,157 

预付账款 624 461 931 881 921  营业税金及附加 2,488 3,228 3,678 4,064 4,447 

存货 3,375 5,968 6,471 6,736 7,860  营业费用 4,591 3,413 4,087 4,515 4,941 

其他 7,897 3,947 4,036 4,473 4,442  管理费用及研发费用 5,434 7,427 8,889 9,821 10,748 

流动资产合计 49,607 72,890 78,819 86,467 94,909  财务费用 (191) (210) (49) 235 521 

长期股权投资 11,008 12,109 12,131 11,749 11,996  资产、信用减值损失 521 1,626 705 625 648 

固定资产 26,939 26,437 31,064 38,010 45,564  公允价值变动收益 889 2,035 1,700 1,900 2,000 

在建工程 1,730 1,048 7,106 10,135 11,649  投资净收益 (2,109) 3,154 3,471 3,663 4,220 

无形资产 5,210 4,946 4,239 3,533 2,826  其他 1,594 827 830 930 1,030 

其他 3,123 3,486 795 771 738  营业利润 (2,107) 2,624 4,693 5,453 6,322 

非流动资产合计 48,010 48,026 55,335 64,198 72,774  营业外收入 50 62 60 60 60 

资产总计 97,617 120,916 134,155 150,665 167,682  营业外支出 185 89 80 80 80 

短期借款 230 578 5,704 9,942 15,760  利润总额 (2,242) 2,597 4,673 5,433 6,302 

应付票据及应付账款 32,336 40,693 46,130 51,549 56,440  所得税 407 (692) 35 41 47 

其他 16,668 21,322 18,592 20,053 20,184  净利润 (2,649) 3,288 4,638 5,393 6,255 

流动负债合计 49,233 62,593 70,425 81,544 92,384  少数股东损益 (2) (36) 23 27 31 

长期借款 55 955 955 955 955  归属于母公司净利润 (2,647) 3,324 4,615 5,366 6,223 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） -0.35 0.44 0.61 0.70 0.82 

其他 4,394 3,887 4,153 4,145 4,061        

非流动负债合计 4,450 4,843 5,108 5,100 5,017  主要财务比率      

负债合计 53,683 67,435 75,533 86,644 97,401   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 (94) 70 93 120 152  成长能力      

实收资本（或股本） 4,803 5,363 7,615 7,615 7,615  营业收入 6.5% 19.8% 20.8% 10.5% 9.4% 

资本公积 5,366 10,931 9,186 9,186 9,186  营业利润 -946.0% 224.5% 78.8% 16.2% 15.9% 

留存收益 33,672 36,997 41,612 46,977 53,201  归属于母公司净利润 -488.8% 225.6% 38.8% 16.3% 16.0% 

其他 187 119 115 122 128  获利能力      

股东权益合计 43,934 53,480 58,622 64,021 70,282  毛利率 14.7% 14.3% 15.7% 16.1% 16.5% 

负债和股东权益总计 97,617 120,916 134,155 150,665 167,682  净利率 -3.7% 3.9% 4.5% 4.8% 5.0% 

       ROE -5.9% 6.8% 8.2% 8.8% 9.3% 

现金流量表       ROIC -6.0% 6.2% 7.7% 8.0% 8.4% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 (2,649) 3,288 4,638 5,393 6,255  资产负债率 55.0% 55.8% 56.3% 57.5% 58.1% 

折旧摊销 2,290 4,041 3,432 4,199 5,164  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (191) (210) (49) 235 521  流动比率 1.01 1.16 1.12 1.06 1.03 

投资损失 2,109 (3,154) (3,471) (3,663) (4,220)  速动比率 0.93 1.06 1.02 0.97 0.93 

营运资金变动 2,375 6,429 (4,559) 2,409 (353)  营运能力      

其它 (52) 281 1,876 (1,333) (1,321)  应收账款周转率 62.8 56.8 49.5 54.8 52.0 

经营活动现金流 3,882 10,676 1,867 7,240 6,046  存货周转率 13.3 13.9 12.6 13.0 12.8 

资本支出 (2,318) (2,496) (14,060) (14,060) (14,060)  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 4,254 (1,101) (22) 382 (247)  每股指标（元）      

其他 (5,730) 7,202 5,034 5,582 6,253  每股收益 -0.35 0.44 0.61 0.70 0.82 

投资活动现金流 (3,795) 3,605 (9,048) (8,097) (8,054)  每股经营现金流 0.81 1.99 0.25 0.95 0.79 

债权融资 602 404 148 66 (94)  每股净资产 5.78 7.01 7.69 8.39 9.21 

股权融资 309 6,125 507 0 0  估值比率      

其他 (1,312) 518 5,175 4,003 5,297  市盈率 -56.1 44.7 32.2 27.7 23.9 

筹资活动现金流 (401) 7,047 5,831 4,070 5,203  市净率 3.4 2.8 2.5 2.3 2.1 

汇率变动影响 26 (33) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA -14,148.1 18.3 14.6 11.9 9.8 

现金净增加额 (288) 21,295 (1,350) 3,213 3,196  EV/EBIT -51.3 48.9 25.4 20.7 17.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认
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