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长安汽车（000625.SZ）2022 年年报点评    
 
Q4 自主盈利创新高，新能源转型加速落地  

 2023 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件概要：2023 年 4 月 17 日，公司发布 2022 年年报，2022 年实现营

收 1212.5 亿元，同比+15.3%；归母净利润 78.0 亿元，同比+119.5%。 

➢ 销量结构持续优化，Q4 自主利润超预期。2022 年全年，长安自主实现销

量 139.6 万辆，同比+9.9%；ASP 为 8.68 万元，同比+5%；单车利润 0.56 万

元，同比+0.28 万元。单季度看，2022Q4 实现营收 359 亿元，同比+38.4%/

环比+24.8%；实现归母净利润 8.98 亿元，同比+60.4%；自主利润（扣非-投

资收益）为 35.3 亿元，同比实现扭亏，环比+230%。自主盈利超市场预期主

要系：1）销量增长带动营收高增长，2022Q4 自主销量 39.7 万辆，同比

+38.4%/环比+30.6%；2）销量结构优化带动毛利率提升，核心车型 UNI 系列

销量占比 16.6%，同比+6.2pct；毛利率为 20.9%，同比+2pct/环比-0.4pct；

3）规模化效应下费用率改善明显，2022Q4 三费率为 6.8%，同比-6.7pct/环

比-7.7pct，其中销售/研发/管理费用率分别为 3.2%/2.4%/1.1%，同比-2.6/-

3.1/-1.0pct，环比-2.7/-2.8/-2.1pct。 

➢ 合资亏损扩大，拖累公司业绩。2022 年对联营和合营公司投资收益为-

30.61 亿元，同比下降 39.86 亿元。2022 年长安福特销售 25.1 万辆，同比-

17.61%，全年亏损 24.5 亿元，主要系销量下滑、计提资产减值所致。长安新

能源与阿维塔科技亏损分别为 32.0/20.2 亿元，主要系战略投入期，产品研发

&渠道建设大幅投入所致。2023 年预计合资品牌战略调整后有望逐步改善，同

时伴随着深蓝品牌 SL03/S7 放量带动销量规模增长，以及阿维塔 11/12 的上市

放量，合联营投资收益有望持续减亏。 

➢ 电动化转型加速，出海战略落地。当前公司已形成 Lumin+深蓝+阿维塔的

品牌矩阵，并积极加快电动化转型。深蓝品牌聚焦主流价格区间，坚持纯电/增

程/氢能三线并行，重磅新车 S7 已于上海车展亮相。阿维塔品牌聚焦高端智能

电动，E11 单电机版本已上市，降低购买门槛，E12 也将于下半年上市。传统

品牌转型方面，长安基于传统油车打造智电 iDD 序列产品，并将于下半年推出

OX 序列首款纯电新车 A07。此外公司于上海车展发布“海纳百川”战略，通

过加快海外产能和产品布局、强化品牌建设、加强营销服务布局、完善市场布

局和加强人才布局等五大布局推进海外发展，计划 2030 年海外销量超 120 万

辆。电动化转型+海外布局加速，有望助推公司业绩保持高增长。 

➢ 投资建议：考虑到行业竞争加剧和电动化转型加速对公司盈利能力的拖

累，我们下调公司盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润分别为

84.50/91.31/115.12 亿元，当前股价对应 PE 分别为 13/12/10 倍。看好公司

强产品力周期来临，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品推出不及预期，新车放量不及预期，行业竞争超预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 121253 145425 174788 207709 

增长率（%） 15.3 19.9 20.2 18.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 7798 8450 9131 11512 

增长率（%） 119.5 8.4 8.1 26.1 

每股收益（元） 0.79 0.85 0.92 1.16 

PE 14 13 12 10 

PB 1.8 1.6 1.5 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 121253 145425 174788 207709  成长能力（%）     

营业成本 96410 114273 137730 163383  营业收入增长率 15.32 19.94 20.19 18.83 

营业税金及附加 4102 4944 6118 7270  EBIT 增长率 300.82 21.35 4.92 21.68 

销售费用 5138 6253 7691 9139  净利润增长率 119.52 8.36 8.05 26.08 

管理费用 3532 5090 6511 7737  盈利能力（%）     

研发费用 4315 5526 6992 8308  毛利率 20.49 21.42 21.20 21.34 

EBIT 7968 9669 10145 12345  净利润率 6.43 5.81 5.22 5.54 

财务费用 -1017 -1333 -1608 -1922  总资产收益率 ROA 5.34 5.11 4.87 5.40 

资产减值损失 -946 -1146 -1308 -1480  净资产收益率 ROE 12.41 12.54 12.63 14.53 

投资收益 -769 -1378 -1328 -1234  偿债能力     

营业利润 7634 8899 9622 12152  流动比率 1.28 1.30 1.32 1.34 

营业外收支 75 80 80 80  速动比率 1.18 1.17 1.19 1.21 

利润总额 7708 8979 9702 12232  现金比率 0.67 0.68 0.69 0.70 

所得税 -36 539 582 734  资产负债率（%） 56.90 59.21 61.40 62.81 

净利润 7745 8441 9120 11499  经营效率     

归属于母公司净利润 7798 8450 9131 11512  应收账款周转天数 9.24 8.10 8.10 8.10 

EBITDA 11885 13953 15200 18225  存货周转天数 22.05 26.93 26.93 26.93 

      总资产周转率 0.86 0.93 0.99 1.04 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 53530 64503 77053 91841  每股收益 0.79 0.85 0.92 1.16 

应收账款及票据 38918 44978 54060 64242  每股净资产 6.34 6.79 7.29 7.99 

预付款项 750 1948 2348 2785  每股经营现金流 0.57 1.98 2.10 2.43 

存货 5823 7673 9248 10970  每股股利 0.24 0.43 0.46 0.58 

其他流动资产 3055 4091 4647 5271  估值分析     

流动资产合计 102076 123193 147355 175110  PE 14 13 12 10 

长期股权投资 14407 13029 11702 10468  PB 1.8 1.6 1.5 1.4 

固定资产 19347 19677 19760 19822  EV/EBITDA 4.99 3.40 2.30 1.10 

无形资产 4446 4624 4594 4176  股息收益率（%） 2.11 3.82 4.12 5.20 

非流动资产合计 43973 42272 40166 38105       

资产合计 146049 165465 187522 213215       

短期借款 29 29 29 29  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 51522 62690 75558 89631  净利润 7745 8441 9120 11499 

其他流动负债 28397 32116 36421 41122  折旧和摊销 3917 4283 5055 5880 

流动负债合计 79949 94835 112008 130782  营运资金变动 -6946 4836 4607 4677 

长期借款 36 36 36 36  经营活动现金流 5666 19621 20877 24141 

其他长期负债 3115 3108 3102 3094  资本开支 -795 -3817 -4049 -4726 

非流动负债合计 3151 3144 3138 3130  投资 -3095 0 0 0 

负债合计 83100 97979 115146 133912  投资活动现金流 -2954 -3817 -4049 -4726 

股本 9922 9922 9922 9922  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 91 81 70 57  债务募资 695 -886 0 0 

股东权益合计 62949 67486 72376 79304  筹资活动现金流 224 -4831 -4278 -4626 

负债和股东权益合计 146049 165465 187522 213215  现金净流量 2974 10973 12550 14789 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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