
 
 
公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

长安汽车（000625） 
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投资评级 

行业 汽车/乘用车 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 17.79 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 8,280.18 

流通 A股股本(百万股) 7,604.42 

A 股总市值(百万元) 147,304.48 

流通 A股市值(百万元) 135,282.63 

每股净资产(元) 8.00 

资产负债率(%) 56.67 

一年内最高/最低(元) 23.66/8.55  
 

作者   

于特 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110521050003 
yute@tfzq.com 

庞博 联系人 
pangboa@tfzq.com  
 

 

资料来源：聚源数据 
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股价走势 

业绩预告超预期，自主品牌强势发力 
  
事件 
公司预告，2022 年上半年归母净利润 50-62 亿元，同比增长：189.14%–
258.54%，扣非净利润 25-35 亿元，同比增长：237.95%–373.13%。2022Q1
公司归母净利润 45.4 亿元，同比增长：431.45%，扣非净利润 22.7 亿元，
同比增长：215.24%。据此测算 2022Q2 归母净利润：4.6-16.6 亿，中值 10.6
亿元；扣非净利润 2.3-12.3 亿，中值 7.3 亿 
点评 
总体业绩超预期。2022年上半年累计销售汽车 112.6万辆，同比下降 6.25%，
环比增长 2.37%。其中长安乘用车累计销售近 63 万辆，欧尚汽车累计销售
11.5 万辆。新能源汽车累计销售 8.5 万辆，海外销售累计销售近 10 万辆。
2022 年上半年销量不如去年同期，我们认为主要是受疫情影响。但从五月
底开始，随着疫情影响的消退，公司生产销售逐步恢复正常的状态。 
公司品牌持续向上，产品结构持续优化，自主品牌盈利能力持续提升。2022
年是长安汽车公司新能源汽车元年。自主品牌新能源，6 月销量 18,268 辆，
同比增加 33.12%；1-6 月累计销量 84,958 辆，同比增加 127.26%。6 月上
市的纯电平台首款微型电动车 lumin，已累计大量订单，售价在 4.89 万-6.39
万之间。而七月底即将上市的战略车型——深蓝 03预售价为 17.98万-23.18
万，搭载多项科技，同时推出三种动力车型，满足消费者多样选择。两款
车型我们预计单月都有望过万；8 月 8 日与华为、宁德时代合作的阿维塔
11 正式上市。我们预计这几款车型的推出会对全年的销量目标达成带来强
有力的支撑。今年公司 CS 家族以及 uni-kidd、z6idd，下半年还有 uni-vidd
几款混动车型将持续发力。 

投资建议： 

自主品牌强势崛起，产品结构向上，订单预期继续提升。伴随新车发布，
交付订单持续上升，2022 年目标销量 245 万辆。 
持续看好公司在汽车市场中的发展前景，我们调整公司 2022-2024 年归母
净利润从 81.24 亿元、84.95 亿元、101.03 亿至 109.64 亿元、93.80 亿元、
114.20 亿，2022-2024 年 PE 对应从 21 倍、22 倍、18 倍调整至 16 倍、19
倍、15 倍，维持“买入”评级。 
风险提示：零部件供应链不稳定、疫情影响车辆销售、各品牌车型推广不
及预期。业绩预告是初步测算结果，具体财务数据半年度报告为准。 

 

  

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 84,565.54 105,141.88 119,231.60 135,908.29 153,507.65 

增长率(%) 19.79 24.33 13.40 13.99 12.95 

EBITDA(百万元) 12,254.39 11,450.76 16,226.68 14,244.55 15,783.55 

净利润(百万元) 3,324.25 3,552.46 10,986.53 9,424.38 11,465.02 

增长率(%) (225.60) 6.87 209.27 (14.22) 21.65 

EPS(元/股) 0.34 0.36 1.11 0.95 1.16 

市盈率(P/E) 53.10 49.69 16.07 18.73 15.40 

市净率(P/B) 3.30 3.17 2.68 2.47 2.26 

市销率(P/S) 2.09 1.68 1.48 1.30 1.15 

EV/EBITDA 6.86 5.41 8.51 6.53 7.16   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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表 1：公司 2022H1 净利润情况 

 2021H1 2022Q1 2022Q2E Q2 环比 2022H1E H1 同比 

归属于上市公司 

股东的净利润（万元） 
172,924.52 45,363.55 106000 133.67% 560000 223.84% 

扣除非经常性损 

益后的净利润（万元） 
73,975.70 22,699.73 73000 221.59% 300000 305.54% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 1：长安汽车 22H1 各子品牌累计销量（辆）及增速（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

  

120994

60330

126441

63756

37283

112643

63655

114503

78814
84958

-6.90%
5.51% -9.44%

23.62%

127.87%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

21年1-6月累计 22年1-6月累计 增速



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 32,001.78 51,976.24 36,451.46 81,595.64 61,710.79  营业收入 84,565.54 105,141.88 119,231.60 135,908.29 153,507.65 

应收票据及应收账款 30,512.74 25,943.06 50,662.03 33,925.02 58,272.79  营业成本 72,473.47 87,648.71 93,630.75 107,116.56 120,371.71 

预付账款 460.70 3,241.25 1,278.66 1,738.93 2,181.99  营业税金及附加 3,228.27 3,972.43 4,292.34 5,164.51 5,833.29 

存货 5,967.52 6,852.87 6,032.79 8,706.73 8,205.29  销售费用 3,413.30 4,645.65 5,246.19 6,115.87 6,907.84 

其他 2,496.89 1,975.72 3,874.31 3,936.45 4,318.98  管理费用 4,273.56 3,499.65 4,053.87 4,756.79 5,372.77 

流动资产合计 71,439.62 89,989.15 98,299.25 129,902.78 134,689.85  研发费用 3,153.89 3,515.03 4,053.87 4,756.79 5,372.77 

长期股权投资 12,109.09 13,245.37 13,245.37 13,245.37 13,245.37  财务费用 (210.22) (780.92) (891.31) (1,200.18) (1,461.76) 

固定资产 26,436.76 21,325.96 19,458.37 17,367.64 15,099.01  资产/信用减值损失 (1,625.55) (1,042.31) (820.00) (820.00) (620.00) 

在建工程 1,048.04 1,460.18 1,176.11 885.66 651.40  公允价值变动收益 2,035.39 42.08 0.00 0.00 0.00 

无形资产 5,542.61 5,113.57 4,081.99 3,050.42 2,018.84  投资净收益 3,153.61 1,013.65 3,788.88 1,734.04 1,799.81 

其他 2,889.66 3,119.11 2,781.53 2,922.59 2,931.38  其他 (7,954.28) (1,102.62) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 48,026.15 44,264.18 40,743.37 37,471.68 33,946.00  营业利润 2,624.10 3,730.52 11,814.75 10,111.98 12,290.84 

资产总计 120,915.81 135,404.62 139,042.63 167,374.45 168,635.85  营业外收入 61.94 130.17 80.60 90.90 100.56 

短期借款 578.00 19.00 10.00 5.00 0.00  营业外支出 89.46 40.08 104.84 78.13 74.35 

应付票据及应付账款 40,692.81 47,942.87 46,707.50 61,473.68 60,185.58  利润总额 2,596.59 3,820.61 11,790.52 10,124.76 12,317.05 

其他 16,851.01 18,304.32 22,036.24 30,186.49 25,992.69  所得税 (691.89) 216.39 636.69 556.86 677.44 

流动负债合计 58,121.82 66,266.20 68,753.74 91,665.16 86,178.27  净利润 3,288.48 3,604.22 11,153.83 9,567.90 11,639.61 

长期借款 955.30 600.00 500.00 500.00 500.00  少数股东损益 (35.77) 51.75 167.31 143.52 174.59 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 3,324.25 3,552.46 10,986.53 9,424.38 11,465.02 

其他 3,887.22 2,831.68 3,704.41 3,474.43 3,336.84  每股收益（元） 0.34 0.36 1.11 0.95 1.16 

非流动负债合计 4,842.52 3,431.68 4,204.41 3,974.43 3,836.84        

负债合计 67,435.50 79,538.38 72,958.15 95,639.60 90,015.11        

少数股东权益 70.11 133.31 233.69 319.80 424.56  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 5,363.40 7,632.15 9,921.80 9,921.80 9,921.80  成长能力      

资本公积 10,930.78 9,776.19 10,538.12 10,538.12 10,538.12  营业收入 19.79% 24.33% 13.40% 13.99% 12.95% 

留存收益 36,996.75 38,882.97 45,474.88 51,129.51 58,008.52  营业利润 -224.54% 42.16% 216.70% -14.41% 21.55% 

其他 119.27 (558.38) (84.01) (174.38) (272.26)  归属于母公司净利润 -225.60% 6.87% 209.27% -14.22% 21.65% 

股东权益合计 53,480.31 55,866.24 66,084.48 71,734.86 78,620.74  获利能力      

负债和股东权益总计 120,915.81 135,404.62 139,042.63 167,374.45 168,635.85  毛利率 14.30% 16.64% 21.47% 21.18% 21.59% 

       净利率 3.93% 3.38% 9.21% 6.93% 7.47% 

       ROE 6.22% 6.37% 16.68% 13.20% 14.66% 

       ROIC 10.39% 13.87% 581.58% 30.71% -84.27% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 3,288.48 3,604.22 10,986.53 9,424.38 11,465.02  资产负债率 55.77% 58.74% 52.47% 57.14% 53.38% 

折旧摊销 4,376.38 4,004.90 3,683.23 3,712.75 3,734.47  净负债率 -56.78% -90.97% -54.07% -112.65% -77.42% 

财务费用 30.28 45.45 (891.31) (1,200.18) (1,461.76)  流动比率 1.16 1.20 1.43 1.42 1.56 

投资损失 (3,153.61) (1,013.65) (3,788.88) (1,734.04) (1,799.81)  速动比率 1.07 1.11 1.34 1.32 1.47 

营运资金变动 8,818.53 15,452.96 (28,494.69) 36,015.62 (30,360.77)  营运能力      

其它 (2,684.11) 877.83 167.31 143.52 174.59  应收账款周转率 2.91 3.72 3.11 3.21 3.33 

经营活动现金流 10,675.95 22,971.72 (18,337.81) 46,362.06 (18,248.26)  存货周转率 18.10 16.40 18.51 18.44 18.15 

资本支出 4,351.31 1,064.47 (372.73) 529.97 337.59  总资产周转率 0.77 0.82 0.87 0.89 0.91 

长期投资 1,100.75 1,136.29 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,847.36) (3,689.98) 3,661.60 904.06 1,262.21  每股收益 0.34 0.36 1.11 0.95 1.16 

投资活动现金流 3,604.70 (1,489.23) 3,288.88 1,434.04 1,599.81  每股经营现金流 1.08 2.32 -1.85 4.67 -1.84 

债权融资 1,558.64 300.46 459.75 1,265.61 1,517.33  每股净资产 5.38 5.62 6.64 7.20 7.88 

股权融资 4,393.11 (1,341.77) (935.59) (3,917.52) (4,753.73)  估值比率      

其他 1,095.63 (1,554.65) 0.00 0.00 0.00  市盈率 53.10 49.69 16.07 18.73 15.40 

筹资活动现金流 7,047.39 (2,595.96) (475.85) (2,651.91) (3,236.40)  市净率 3.30 3.17 2.68 2.47 2.26 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.86 5.41 8.51 6.53 7.16 

现金净增加额 21,328.05 18,886.54 (15,524.78) 45,144.18 (19,884.85)  EV/EBIT 10.66 8.32 11.01 8.83 9.38 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 
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特别声明 
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类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 
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