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[Table_Title] 

深蓝 03上市 品牌向上新起点 
[Table_Title2] 长安汽车(000625)系列点评六十九 

 

[Table_Summary] 事件概述 

2022 年 7 月 25 日，长安深蓝品牌首款车型 SL03 正式发

布，新车定位中型轿跑，动力类型包括纯电、增程、氢电，其中

增程及纯电版本综合补贴后售价为 16.89-21.59 万元，预计 8 月

初正式开启交付。氢电版本售价为 69.99 万元。 

开放预定后仅 33 分钟，SL03 下定量突破 1 万辆。 

 

分析判断: 

►   定位主流市场 爆款潜质充分  

深蓝首款产品 SL03 定位主流新能源市场，在设计、性能

及智能化上在同级别产品中拥有较强竞争力。 

吸 睛 设 计 ： 设 计 彰 显 轿 跑 智 慧 美 学。 车 身 尺 寸

4820*1890*1480mm，轴距 2900mm，空间较 Model 3 更

大。造型低趴，扁宽车体+前低后高的整体姿态彰显运动属

性，风阻系数低至 0.23Cd。外观采用家族式设计，包括无框

车门、电动掀背门、悬浮蓄能尾翼以及 1.9 ㎡ Low-E全景天幕

等。设计完美融合轿跑基因与科技美学，切入年轻消费群体的

审美； 

超高性能：硬核技术加持，打造极致驾驶体验。采用长安

新一代超集电驱，最高输出功率达 190kw，最大扭矩达

320N·m，单电机百公里加速最快可达 5.9s。电耗上也为同级

别领先水平，纯电版本百公里电耗低至 12.3kwh。EPA1 平台

全系后驱，叠加后铝合金 H 臂型多连杆悬架系统及先进的底盘

调校，操控性能更佳，同时解决了电车在驾控乐趣缺失的痛

点； 

智能引领：智能驾驶及智能座舱堆料丰富，同级别领先。

智能驾驶更高阶，标配 IACC 集成式自适应巡航功能。可订阅

NID3.0 领航智驾辅助及 APA7.0 远程代客泊车功能，可实现换

道辅助、上下匝道辅助以及记忆泊车等功能。对应车型拥有

34 个传感部件，包含 1 个 4D 毫米波雷达、DMS 及 800 万像

素前置智能摄像头，硬件堆料丰富。智能座舱更有温度，搭载

高通 8155 芯片，同时配备了 14.6 英寸向日葵屏、AR-HUD、

智能语音助手及潮音电车娱乐系统等，提供用户多感官、多场

景的沉浸式智能交互体验； 

我们认为 SL03 在设计、性能及智能化方面在同级别竞品

中优势明显，产品定义更加贴合年轻消费群体需求，有望成为

主流新能源市场爆款产品，稳态月销预计将突破 1.5 万辆。其
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中增程版本价格下探至 16.89 万元，具备较高性价比，我们判

断增程版本在 SL03 总销量占比有望达到 60%。 

►   电气化元年 深蓝阿维塔品牌向上 

深蓝+阿维塔，高端电动加速品牌向上。除 SL03 外，深蓝品

牌未来 5 年将推出 6-7 款全新产品，实现从紧凑型到大型市场

的全覆盖。深蓝 C673 预计 2022 年底左右上市，进一步丰富

主流新能源市场产品矩阵。基于高端 CHN 平台打造的阿维塔

11 也将于 8 月正式上市，预计价格带有望达到 30-40 万元，加

速构筑立体化品牌形象。 

 

发力电气化，开启新能源产品元年。公司今年预计将投放 8 款

全新的新能源产品，SL03 开放预定后仅 33 分钟下定量突破 1

万辆；LUMIN 已经上市，截至 6 月底订单突破 3 万辆；此外，

公司蓝鲸 iDD 混动系统也将逐步搭载于现有燃油车型，除了已

上市的 UNI-K iDD、欧尚 Z6 iDD 外，UNI-V iDD 预计也将于年

内推出。 

 

投资建议 
公司凭借“产品+价格+定位”构筑整车核心竞争力，构建了强

势的自主产品矩阵，新品导入加速销量上行。自主插混+深蓝+

阿维塔三箭齐发，开启电气化元年，加速向高端电动智能转

型。自主盈利具备较强弹性，我们看好公司在全新产品周期下

迎来盈利的快速释放，叠加高端电动化转型带来估值的重塑。

维持盈利预测，预计 2022-2024 年收入为 1,344/1,689/2,082

亿元，归母净利润为 98.5/129.6/163.0 亿元，对应 EPS 为

0.99/1.31/1.64 元，对应 2022 年 7 月 25 日 16.86 元/股的收盘

价，PE分别为 17/13/10 倍，维持买入评级。 
 

风险提示 
自主品牌销量不及预期；新车型交付不及预期；新能源渗透率

不及预期等。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 84,566 105,142 134,412 168,887 208,168 

YoY（%） 19.8% 24.3% 27.8% 25.6% 23.3% 

归母净利润(百万元) 3,324 3,552 9,853 12,960 16,301 

YoY（%） 225.6% 6.9% 177.4% 31.5% 25.8% 

毛利率（%） 14.7% 16.6% 17.8% 19.8% 20.7% 

每股收益（元） 0.48 0.47 0.99 1.31 1.64 

ROE 6.2% 6.4% 14.5% 16.0% 16.8% 

市盈率 34.82 35.87 16.98 12.91 10.26 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 105,142 134,412 168,887 208,168  净利润 3,604 9,870 13,065 16,548 

YoY(%) 24.3% 27.8% 25.6% 23.3%  折旧和摊销 4,031 4,342 4,559 4,697 

营业成本 87,649 110,500 135,474 165,082  营运资金变动 16,097 -958 9,810 4,393 

营业税金及附加 3,972 4,982 6,363 8,328  经营活动现金流 22,972 11,212 26,136 24,451 

销售费用 4,646 4,193 5,413 6,830  资本开支 -1,925 -3,831 -1,569 -2,874 

管理费用 3,500 3,786 4,801 5,924  投资 -850 -1,119 -1,127 -1,114 

财务费用 -781 -840 -775 -951  投资活动现金流 -1,489 -2,480 -1,242 -2,037 

研发费用 3,515 3,827 5,239 6,344  股权募资 942 2,290 0 0 

资产减值损失 -1,019 -779 -750 -759  债务募资 -660 1,039 -1,961 1,039 

投资收益 1,014 2,469 1,454 1,951  筹资活动现金流 -2,596 3,283 -1,986 1,034 

营业利润 3,731 10,496 14,059 18,399  现金净流量 18,862 12,015 22,908 23,448 

营业外收支 90 0 0 0  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 3,821 10,496 14,059 18,399  成长能力     

所得税  216 626 993 1,852  营业收入增长率 24.3% 27.8% 25.6% 23.3% 

净利润 3,604 9,870 13,065 16,548  净利润增长率 6.9% 177.4% 31.5% 25.8% 

归属于母公司净利润 3,552 9,853 12,960 16,301  盈利能力     

YoY(%) 6.9% 177.4% 31.5% 25.8%  毛利率 16.6% 17.8% 19.8% 20.7% 

每股收益 0.47 0.99 1.31 1.64  净利润率 3.4% 7.3% 7.7% 7.9% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 2.6% 6.0% 6.6% 6.9% 

货币资金 51,976 63,992 86,899 110,347  净资产收益率 ROE 6.4% 14.5% 16.0% 16.8% 

预付款项 3,241 2,396 3,974 4,211  偿债能力     

存货 6,853 8,893 10,747 13,191  流动比率 1.20 1.30 1.37 1.45 

其他流动资产 29,070 45,043 51,066 65,826  速动比率 1.05 1.16 1.22 1.30 

流动资产合计 91,140 120,323 152,686 193,575  现金比率 0.68 0.69 0.78 0.83 

长期股权投资 13,245 14,364 15,491 16,605  资产负债率 58.7% 58.7% 58.5% 58.4% 

固定资产 21,326 20,460 17,626 15,302  经营效率     

无形资产 4,386 4,286 3,786 3,353  总资产周转率 0.78 0.82 0.87 0.89 

非流动资产合计 44,264 44,490 42,496 41,028  每股指标（元）     

资产合计 135,405 164,813 195,182 234,603  每股收益 0.47 0.99 1.31 1.64 

短期借款 19 19 19 19  每股净资产 7.30 6.84 8.15 9.79 

应付账款及票据 47,943 61,403 74,692 91,375  每股经营现金流 3.01 1.13 2.63 2.46 

其他流动负债 28,145 30,894 36,871 42,022  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 76,107 92,317 111,582 133,416  估值分析     

长期借款 600 1,600 -400 600  PE 35.87 16.98 12.91 10.26 

其他长期负债 2,832 2,870 2,909 2,948  PB 2.08 2.46 2.07 1.72 

非流动负债合计 3,432 4,470 2,509 3,548       

负债合计 79,538 96,787 114,091 136,964       

股本 7,632 9,922 9,922 9,922       

少数股东权益 133 150 256 502       

股东权益合计 55,866 68,026 81,091 97,639       

负债和股东权益合计 135,405 164,813 195,182 234,603       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者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，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，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。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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