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市场数据  
收盘价(元) 14.41 

一年最低/最高价 10.88/21.48 

市净率(倍) 2.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
117,740.68 

总市值(百万元) 142,908.13  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.09 

资产负债率(%,LF) 60.40 

总股本(百万股) 9,917.29 

流通 A 股(百万股) 8,170.76  
 

相关研究  
《长安汽车(000625)：华为赋能

合作深化，多品牌共振加速转

型》 

2023-12-08 

《长安汽车(000625)：11 月销量

同比+23%，合作华为加码智驾

转型》 

2023-12-07 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 121,253 159,052 228,066 268,951 

同比 15% 31% 43% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 7,798 10,884 9,263 11,585 

同比 120% 40% -15% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.79 1.10 0.93 1.17 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.39 17.48 20.54 16.42 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：2023 年 12 月公司合计实现汽车销量 215089 辆，同环比分
别-15.91%/-5.38%，其中长安自主品牌实现销量 164410 辆，同环比分别
-24.75%/-11.48%，自主品牌内部乘用车实现销量 114011 辆，同环比分
别-33.89%/-19.74%。2023 年累计来看，长安汽车销量 255.3 万辆，同比
+8.82%，长安自主品牌销量 209.8 万辆，同比+11.91%，长安自主品牌
乘用车 159.7 万辆，同比+14.86%，全年自主销量高增，乘用车领域表
现尤其靓丽。 

◼ 2023 全年自主总量以及新能源表现好于行业，深蓝/启源/阿维塔多品牌
共同驱动 2024 年继续向上。根据乘联会数据，2023 年 12 月乘用车行
业实现批发销量 271.4 万辆，同环比分别+22.0%/+6.6%；全年累计批发
销量 2553.1 万辆，同比+10.2%；其中新能源汽车全年累计批发 892 万
辆，同比+33.7%。长安自身新能源乘用车 12 月实现销量 59366 辆，同
环比分别 +31.27%/+17.33% ，月度渗透率 36.1% ，同环比分别
+15.4/+8.9pct；全年累计 47.4 万辆，同比+74.77%，长安汽车自主乘用
车以及新能源乘用车同比增速均好于行业整体。市占率角度，2023 年全
年长安汽车乘用车领域市占率 6.26%，新能源细分领域市场份额 5.3%。 

◼ 展望 2024 年，以电动智能转型和全球化为目标，多品牌合力驱动发展。
以启源/深蓝/阿维塔三大品牌为抓手，2024 年公司将持续推出多款全新
车型，利用华为智能化技术深度赋能提升产品市场竞争力，借助电动智
能行业红利实现国内崛起。海外市场方面，2023 年公司合计出口 23.6

万辆，占自主销量 11%，2024 年在海纳百川计划指导下，完善海外不同
地区产品导入、产能以及渠道建设，加速全球化进程。长安福特也将加
速亚太区产品导入和林肯高端品牌切入，力争市占率稳定。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持长安汽车 2023~2025 年归母净利润为
109/93/116 亿元，对应 EPS 为 1.10/0.93/1.17 元，对应 PE 为 17/21/16

倍，维持长安汽车“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车价格战超预期，终端消费恢复低于预期。  
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长安汽车三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 102,076 154,630 195,421 220,651  营业总收入 121,253 159,052 228,066 268,951 

货币资金及交易性金融资产 53,810 116,539 74,902 130,440  营业成本(含金融类) 96,410 129,627 184,733 215,161 

经营性应收款项 39,668 12,455 103,768 63,684  税金及附加 4,102 4,931 7,982 9,413 

存货 5,823 22,983 12,938 22,922  销售费用 5,138 7,953 11,175 12,910 

合同资产 458 159 228 269     管理费用 3,532 5,567 8,438 11,027 

其他流动资产 2,316 2,494 3,586 3,336  研发费用 4,315 6,680 9,807 11,834 

非流动资产 43,973 41,351 38,708 36,045  财务费用 (1,017) (418) (1,571) (1,190) 

长期股权投资 14,407 14,407 14,407 14,407  加:其他收益 530 1,000 1,000 1,000 

固定资产及使用权资产 19,448 17,034 14,604 12,160  投资净收益 (769) 5,500 900 1,000 

在建工程 1,388 1,180 967 747  公允价值变动 4 100 120 140 

无形资产 4,446 4,446 4,446 4,446  减值损失 (978) (294) (332) (363) 

商誉 10 10 10 10  资产处置收益 75 8 11 13 

长期待摊费用 26 26 26 26  营业利润 7,634 11,026 9,200 11,586 

其他非流动资产 4,248 4,248 4,248 4,248  营业外净收支  75 300 540 726 

资产总计 146,049 195,981 234,129 256,696  利润总额 7,708 11,326 9,740 12,312 

流动负债 79,949 121,359 150,254 161,247  减:所得税 (36) 453 487 739 

短期借款及一年内到期的非流动负债 915 915 915 915  净利润 7,745 10,873 9,253 11,574 

经营性应付款项 51,522 85,306 104,558 110,602  减:少数股东损益 (54) (11) (9) (12) 

合同负债 5,655 10,370 13,855 15,061  归属母公司净利润 7,798 10,884 9,263 11,585 

其他流动负债 21,856 24,768 30,926 34,669       

非流动负债 3,151 3,151 3,151 3,151  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.79 1.10 0.93 1.17 

长期借款 36 36 36 36       

应付债券 1,000 1,000 1,000 1,000  EBIT 7,968 5,349 7,002 9,689 

租赁负债 60 60 60 60  EBITDA 11,885 7,731 9,384 12,073 

其他非流动负债 2,055 2,055 2,055 2,055       

负债合计 83,100 124,510 153,405 164,398  毛利率(%) 20.49 18.50 19.00 20.00 

归属母公司股东权益 62,858 71,391 80,654 92,239  归母净利率(%) 6.43 6.84 4.06 4.31 

少数股东权益 91 80 71 59       

所有者权益合计 62,949 71,471 80,724 92,298  收入增长率(%) 15.32 31.17 43.39 17.93 

负债和股东权益 146,049 195,981 234,129 256,696  归母净利润增长率(%) 119.52 39.56 (14.89) 25.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 5,666 59,222 (43,138) 53,750  每股净资产(元) 6.34 7.20 8.13 9.30 

投资活动现金流 (2,954) 5,808 1,451 1,739  最新发行在外股份（百万股） 9,917 9,917 9,917 9,917 

筹资活动现金流 224 (2,352) (1) (1)  ROIC(%) 13.12 7.42 8.52 10.29 

现金净增加额 2,974 62,678 (41,687) 55,488  ROE-摊薄(%) 12.41 15.25 11.48 12.56 

折旧和摊销 3,917 2,382 2,383 2,384  资产负债率(%) 56.90 63.53 65.52 64.04 

资本开支 (795) 308 551 739  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.39 17.48 20.54 16.42 

营运资本变动 (6,946) 51,580 (53,535) 41,308  P/B（现价） 3.03 2.66 2.36 2.06 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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