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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 17.04 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) 141,094.35 

流通 A股市值(百万元) 129,579.32 

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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1 《长安汽车-公司点评:业绩预告超预
期，自主品牌强势发力》 2022-07-18 

2 《长安汽车-公司点评:6 月销量有所回
升，长安发展前景广阔》 2022-07-11 

3 《长安汽车-公司点评:5 月销量有所回
升，长安发展前景广阔》 2022-06-13  

 

股价走势 

长安加速进军新能源市场，阿维塔 11 强势助力 
  
事件：2022 年 8 月 10 日，长安汽车发布数据显示，长安汽车 7 月总产量 200,371
辆，同比 11.15%，环比-2.18%，7 月总销量 200,911 辆，同比 12.91%，环
比-3.14%。 

点评： 

公司 7 月销量有所下降：长安汽车 2022 年 1-7 月累计销量 1,326,675 辆，同比
-3.78%，整体销量有所下滑，未恢复至去年同期水平，其中自主品牌新能源销量
108,354 辆。 
自主品牌方面：长安自主品牌 7 月销量 159105 辆，环比-0.01%，长安自主乘用
车 7 月销量 128342 辆，环比 8.49%。自主品牌新能源 7 月销量 23396 辆，同
比 84.21%，环比 28.07%。CS 家族 7 月销量 41425 辆，同比 105.90%，环比
96.48%；UNI 序列 7 月销售量 26957 辆，同比 165.98%，环比 135.23%；欧
尚品牌 7 月销量 20050 辆，同比-0.52%，环比-9.73%，整体销量得到了稳步
提升。轿车系列 7 月销量 18507 辆，同比 41.38%，环比 21.70%。 

合资品牌方面：长安福特 7 月销量 23603 辆，同比-9.38%，环比-13.13%，长
安马自达 7 月销量 8002 辆，同比-20.02%，环比-23.01%。 

生产部门方面：重庆长安 7 月销量 100,191 辆，同比 31.49%，环比 56.48%，
河北长安 7 月销量 5426 辆，同比-14.29%，环比-34.75%，合肥长安 7 月销量
19355 辆，同比 18.89%，环比-4%。 
海外：自主品牌海外销量 20833 辆，同比增加 65.51%,环比 6.75%。 

综上，公司在 6 月销量得到了显著回升以后，7 月销量变化不明显。 

阿维塔、深蓝、UNI“三管齐下”加速进军新能源市场： 

由长安汽车、华为及宁德时代三方打造的阿维塔 11 于 8 月 8 日上市，包括三款普
通车型及一款限量 500 台的阿维塔 011 限量版，车型定位为中大型 SUV（4 门 5
座），全系标配宁德时代三元锂电池。长续航款 CLTC 纯电续航里程 555km，售
价 34.99 万/36.99 万，超长续航款可达 680km，售价 40.99 万/60.00 万。市场
定位 30~40 万元，对标高端车型特斯拉 Model Y，小鹏 G9。 

中型车长安深蓝 SL03 于 7 月 25 日正式上市，上市仅 33 分钟订单破万。续航方
面，增程式汽车纯电续航里程 200km，油电综合续航可达 1200km；纯电动式续
航分两款，续航里程分别为 515km/705km。三种车型价位区间 16.89~21.59 万，
市场定位为 20 万级超级续航电动车。预计将于 2023 年发布的 C673 与 SL03 同
样出于 EPA1 平台，定位 SUV，或将具备高阶智能辅助驾驶能力。 

UNI-V iDD 于 6 月 25 日亮相，“预计在第三季度正式上市”，在 WLTC 工况下，
UNI-V iDD 纯电续航可达 100km，新车综合续航高达 1010km，售价预计 13 万
左右。 

投资建议：持续看好公司在汽车市场中的发展前景，我们预计公司 2022-2024 年
归母净利润分别为 109.87 亿元、94.24 亿元、114.65 亿元，对应 PE 分别为 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，
产销快报数据未经审计，或会予以调整并有待最终确认。 

  
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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图 1：长安汽车月度销量（单位：辆）及增速（%）  图 2：重庆长安月度销量（单位：辆）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

图 3：河北长安月度销量（单位：辆）及增速（%）  图 4：合肥长安月度销量（单位：辆）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

图 5：长安福特月度销量（单位：辆）及增速（%）  图 6：长安马自达月度销量（单位：辆）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 
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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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