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长安汽车(000625) 

 
电动智能开启成长新周期  

 
投资要点： 

新能源乘用车市场持续上行，公司在电动化、智能化领域自研技术领先，

产品布局完善，有望开启成长新周期，带动盈利能力快速提升。 

➢ 长安新能源：多品牌布局，产品矩阵全面出击 

公司整合 V标，UNI，欧尚等经典品牌，推出深蓝、阿维塔、长安启源三大

新能源品牌，实现产品全覆盖。公司电动化转型进展顺利，新能源乘用车

销量快速攀升，占比持续提升。深蓝品牌定位年轻群体，已推出两款车型，

瞄准 B 级新能源市场，定价低于预期，在外观、性能、智能化配置等方面

表现优秀，看好深蓝持续发力。 

➢ 智能化：携手华为车 BU，开启智能化新篇章 

由华为设立目标公司，并将专用于目标公司业务范围内的相关技术、资产

和人员注入，长安汽车及关联方拟出资获取该公司股权，比例不超过 40%。

业务范围包括汽车智能驾驶解决方案、汽车智能座舱、智能汽车数字平台、

智能车云、AR-HUD与智能车灯等。长安同华为的深度战略合作，有望加速

构建完整、自主、领先的全栈智能化整车能力。 

➢ 核心能力：强产品塑造力+领先电动智能技术 

公司自主品牌销量稳步增长，多次打造爆款产品，产品生命周期长，持续

贡献盈利。公司拥有强大的市场洞察能力和精准的需求分析能力，通过产

品研发和迭代，不断扩充客户群体，打造品牌标签。公司坚持自主研发，

在电动化、数字化等领域掌握核心技术，智能化领域专利公开量行业第一。

凭借领先的技术与优秀的产品力，长安有望持续扩大市场份额。 

➢ 盈利预测、估值与投资建议 

在新一轮新能源浪潮中，公司有望凭借出色的产品打造能力和领先的电动

智能技术获得市场认可。我们预计公司 2023-2025 年收入分别为

1650.14/2440.92/3024.02亿元，对应增速分别为 36.09%/47.92%/23.89%；

归母净利润分别为 120.32/108.04/136.68亿元，对应增速分别为 54.28%/-

10.20%/26.50%，EPS分别为 1.22/1.09/1.38元/股，CAGR-3为 20.57%。绝

对估值法测得公司每股价值为 26.21 元，综合分部估值法，我们认为公司

合理市值为 2588亿元，对应目标价 26.09元，维持“买入”评级。   
风险提示：新能源车销量增速不及预期的风险、新车型销量不及预期的风

险、燃油车下行的风险、行业竞争加剧的风险。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 105142 121253 165014 244092 302402 

增长率（%） 24.33% 15.32% 36.09% 47.92% 23.89% 

EBITDA（百万元） 7071 10607 12178 12973 17773 

归母净利润（百万元） 3552 7798 12032 10804 13668 

增长率（%） 6.87% 119.52% 54.28% -10.20% 26.50% 

EPS（元/股） 0.36 0.79 1.22 1.09 1.38 

市盈率（P/E） 39.6 18.1 11.7 13.0 10.3 

市净率（P/B） 2.5 2.2 2.0 1.9 1.7 

EV/EBITDA 10.5 7.7 7.0 5.2 2.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 26 日收盘价    
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投资聚焦 

核心逻辑 

1. 新能源市场持续上行，长安市占率或进一步提升。新能源车购置税政策四次延期，

维持新能源车市场高景气。预计 2025 年国内新能源渗透率有望达到 55%，销量有望

突破 1500 万辆，长安自主品牌电动化转型较快，将在新一轮洗牌中占据一定份额。 

2. 产品布局完善，深蓝或将引领新能源增长。长安坚定电动化转型，拥有深蓝、阿

维塔、启源三大新能源品牌，经典序列同步进行混动升级，预计 2024年新能源产品

将快速增长。深蓝率先打开市场，凭借性价比与智能化优势，有望实现销量突破。 

3. 技术沉淀深厚，市场定位精准，共筑爆款车型基础。长安坚持走自主研发路线，

在动力系统、软件架构、智能化配置等方面掌握核心技术，为新能源车型提供硬实力

保障。深耕汽车行业近 40年，长安对于市场的洞察能力和用户需求的定位能力，为

新能源车型提供软实力保障。新能源产品即将大量落地，有望再塑爆款产品。 

不同于市场的观点 

市场认为新能源乘用车市场中，比亚迪和特斯拉市占率较高，规模效应带来的成本优

势明显，其他车企很难突破份额。我们认为新能源市场仍然有很大上升空间，随着大

量优质新车涌入市场，格局有望重塑。长安电动化智能化布局持续推进，产能和渠道

构建完整，看好长安未来市占率提升。 

核心假设 

1. 经典序列：预计 23-25年，V标销量分别为 91.9/82.7/71.6万辆，UNI销量分别

为 24.1/23.8/23.3万辆，欧尚销量分别为 24.7/22.5/21万辆。 

2. 新能源品牌：深蓝与启源不断完善产品矩阵，凭借性价比打开市场，预计 23-25

年，深蓝销量分别为 18.7/41.5/71.9万辆，启源销量分别为 9.8/43.9/57万辆。 

3. 毛利率：深蓝和启源持续上量，规模效应将逐步修复整体毛利率水平，预计 23-

25 年毛利率分别为 18%/18.4%/19%。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2023-2025 年收入分别为 1650.14/2440.92/3024.02 亿元，对应增速

分别为 36.09%/47.92%/23.89%；归母净利润分别为 120.32/108.04/136.68亿元，对

应增速分别为 54.28%/-10.20%/26.50%，EPS分别为 1.22/1.09/1.38 元/股，CAGR-3

为 20.57%。绝对估值法测得公司每股价值为 26.21 元，考虑到公司电动化转型进展

顺利，产品布局完善，将迎来新能源快速增长期，综合分部估值法，我们认为公司合

理市值为 2588亿元，对应目标价 26.09 元，维持“买入”评级。 

投资看点 

短期看，启源、深蓝新车型陆续投放，将为公司带来销量增量。中长期看，公司凭借

深厚的技术沉淀，有望通过成本控制与产品力提升，在新能源市场竞争中占据更高的

份额。 
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1. 引言：购置税政策延续，新能源车市场大有可为 

1.1 政策加持，新能源市场维持高景气 

购置税减免政策落地，助力新能源市场长期稳定发展。2023 年 6 月，财政部、

税务总部、工信部发布关于延续和优化新能源车车辆购置税减免政策的公告，购置税

减免政策将延续至 2027 年底，自 2014 年 9 月开始实施以来，已是第四次延续。购

置税减免政策直接惠及消费者，有力拉动新能源车市场的快速发展。 

据国家税务总局统计，2022年享受免征购置税政策的新能源汽车约568.1万辆，

免税总额合计 879亿元。新政策增加了减免金额的限制，30万元以下车型不受影响。

分价格带来看，2022年新能源乘用车市场中 30万元以下销量占比为 79%，2023年提

升至 85%，免税额限制将覆盖更多的消费者。 

图表1：《关于延续和优化新能源汽车车辆购置税减免政策的公告》主要内容 

一、对购置日期在 2024年 1月 1 日至 2025年 12月 31 日期间的新能源汽车免征车辆购置税，其中，每辆新能

源乘用车免税额不超过 3万元；对购置日期在 2026年 1月 1 日至 2027年 12月 31日期间的新能源汽车减半征

收车辆购置税，其中，每辆新能源乘用车减税额不超过 1.5 万元。 

二、销售方销售“换电模式”新能源汽车时，在满足相关技术标准和要求，保障用户换电服务的前提下，依据

购车人购置不含动力电池的新能源汽车取得的机动车销售统一发票载明的不含税价作为车辆购置税计税价格。 

三、加强和规范管理，工业和信息化部、税务总局通过发布《减免车辆购置税的新能源汽车车型目录》，对享

受减免车辆购置税的新能源汽车车型实施管理，购置列入《目录》的新能源汽车可按规定享受车辆购置税减免

政策。 

四、汽车企业应当保证车辆电子信息与车辆产品相一致，销售方应当如实开具发票，对因提供虚假信息或资料

造成车辆购置税税款流失的，依照《中华人民共和国税收征收管理法》及其实施细则予以处理。 
 

资料来源：政府官网，国联证券研究所 

1.2 空间广阔，传统车企有望贡献主要增量 

分品牌看，比亚迪、特斯拉、埃安、五菱新能源乘用车市占率领先。2023 年，

新能源乘用车销量达 900万辆，同比增加 37.6%。从市占率来看，比亚迪/特斯拉/广

汽埃安/五菱市占率分别为 32.1%/10.5%/5.3%/4.3%。我们预计乘用车市场 2025年销

量约 2800万辆，新能源渗透率有望达到 55%，市场规模有望超过 1500万辆，除比亚

迪、特斯拉等头部车企之外，其他品牌有望占据一定份额，增长空间广阔。 
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图表2：2023 年新能源乘用车市场竞争格局 

 
图表3：中国乘用车销量及新能源渗透率预测（万辆，%） 

 
 

资料来源：中汽协，国联证券研究所 

注：统计口径为分品牌销量 

资料来源：中汽协，国联证券研究所预测 

中端市场持续扩容，新能源渗透率快速提升，插混增长空间大。分价格带可将乘

用车市场分为 8万元以下的低端市场，8-25万元的中端市场和 25万元以上的高端市

场。2023年，低端/中端/高端市场占比分别-1.9pct/+2.1pct/-0.2pct，中端市场持

续扩容。从新能源渗透率看，2023年，中端市场新能源渗透率为 30.6%，低于行业平

均水平（34.6%）。中端市场渗透率增长幅度大，插混渗透率提升速度快，增长空间较

大。 

图表4：2023 年中端市场快速扩容 

2023 销量（万辆） 同比增速 该价格带占比 较 2022 年占比变化 

低端市场 227 -9.3% 8.7% -1.9Pct 

中端市场 1771 14.3% 68.2% 2.1 Pct 

高端市场 600 9.6% 23.1% -0.2 Pct 
 

资料来源：中汽协，国联证券研究所 

图表5：2023 年中端市场新能源渗透率快速提升 

2023 
 

新能源渗透率 渗透率变化（Pct） 渗透率提升速度 

纯电 插混 合计 纯电 插混 合计 纯电 插混 合计 

低端

市场 
51.9% 0.1% 52.0% 0.1 0.1 0.2 0.3% - 0.4% 

中端

市场 
19.8% 10.8% 30.6% 4.7 4.8 9.5 30.7% 81.5% 45.0% 

高端

市场 
25.9% 14.3% 40.2% 1.0 3.4 4.5 4.1% 31.8% 12.5% 

行业

整体 
24.0% 10.6% 34.6% 2.7 4.2 6.9 12.6% 64.5% 24.7% 

 

资料来源：中汽协，国联证券研究所 

供给端方面，各大车企加速布局新能源汽车，自主品牌持续推进混动产品落地。

分车企来看，比亚迪围绕王朝系列、海洋系列以及全新品牌腾势、仰望等不断推出新

品，冠军版车型价格进一步下探；长安、长城、吉利、上汽等车企加速混动产品落地，
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深蓝 S7（包括增程和纯电版本）、枭龙、枭龙 MAX、银河 L7等车型相继上市，长安智

电 iDD、长城 Hi4、雷神 8848等自主混动系统有望复刻比亚迪 DM-i的成功，在混动

市场占据一定的份额。 

通过对乘用车市场的分析，我们认为传统车企有望在新能源市场中占据更高的

份额，其中长安汽车在新能源布局、自主研发等方面更有优势，有望贡献主要增量。 

2. 长安新能源：多品牌布局，产品矩阵全面出击 

2.1 三大电动品牌齐发力，加速布局新能源市场 

多品牌布局推进电动化转型，产品矩阵实现市场全覆盖。公司旗下有长安乘用

车、凯程汽车、深蓝、阿维塔等自主品牌，其中长安乘用车下拥有 V标序列，UNI序

列，欧尚序列以及启源序列。传统序列中，V标序列定位中低端家用场景，UNI序列

定位年轻化、智能化，欧尚序列主打性价比，定价较低；全新电动序列长安启源定位

主流家用场景；深蓝定位年轻、科技的数字纯电品牌，拥有纯电、增程、氢电三种动

力，发力主流电动市场；阿维塔定位高端纯电品牌，主打数字化与情感化，由长安、

华为、宁德共同打造，助力品牌向上。 

销量稳步向上，电动品牌占比持续增长。2023 年，长安自主品牌乘用车销量达

162.1万辆，同比增长 15.2%，其中新能源乘用车销量为 44.6万辆，同比高增 73.4%。

分子品牌来看，V标、UNI、欧尚、Lumin、深蓝、阿维塔、启源分别占比 47.7%、14.7%、

15.6%、8.8%、7.9%、1.7%、2.7%，相较去年同期，深蓝、Lumin、启源、阿维塔占比

分别提升 5.5pct、3.8pct、2.7pct、1.6pct。新能源乘用车部分，Lumin、深蓝、欧

尚、UNI、阿维塔、启源分别占比 32.0%、28.6%、9.2%、6.5%、6.1%、9.8%，相较去

年同期，深蓝、Lumin、欧尚、阿维塔、启源的占比分别提升 15.7pct、4.6pct、5.8pct、

5.8pct、9.8pct。 
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图表6：长安汽车自主品牌乘用车销量结构（万辆） 

 
资料来源：中汽协，国联证券研究所 

图表7：长安汽车自主品牌新能源乘用车销量结构（万辆） 

 
资料来源：中汽协，国联证券研究所 

2.2 把握定价策略，深蓝有望再造爆款 

深蓝定位年轻，科技的纯电主流市场。深蓝定位主流市场，目标人群为较为年轻

的新一代购车群体，致力于打造“全场景智慧出行”的标签。首款车型深蓝 SL03于

2022年 7月底上市，定位 B级轿车；2023年 6月推出第二款车型深蓝 S7，定位 B级

SUV；计划到 2025年共推出 6款车型。 

深蓝 SL03 定价 15-25万元，增长空间广阔。2023年，15-25 万元乘用车市场销

量达 746.2万辆，同比增长 34.9%，占比 28.7%，相较去年同期占比增加 2.7pct。15-

25 万元新能源渗透率达 43.4%，其中纯电 28.6%，插混 14.8%，均高于行业平均水平

（新能源渗透率 34.6%，纯电 24.0%，插混 10.6%）。从细分市场热销车型来看，B级
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轿车市场中除 Model 3外，仍然以合资燃油车为主，丰田凯美瑞、大众帕萨特等车型

销量较高，可替代空间广阔。2023 年，深蓝 SL03销量位列新能源 B级轿车市场第 4

位，市场上竞品车型较少，销量有望进一步攀升。 

图表8：2023 年 15-25 万销量达 746 万 

 
图表9：2023 年 15-25 万新能源渗透率达 43% 

  

资料来源：中汽协，国联证券研究所 资料来源：中汽协，国联证券研究所 

图表10：2023 年 15-25 万 B 级轿车销量及占比 

 
图表11：2023 年 15-25 万 B 级新能源轿车销量及占比 

  
资料来源：中汽协，国联证券研究所 资料来源：中汽协，国联证券研究所 

深蓝 SL03 性能与经济性兼具，时尚与科技感突出。深蓝 SL03 是基于全电平台

EPA1.0 的首款车型，价格相较竞品优势明显。尺寸上不输于竞品车型，外观上通过

重塑车身比例和优化设计，极具时尚感和运动感。动力方面，提供增程版、纯电版和

氢燃料电池版三种动力形式，纯电版最低百公里加速度仅 5.9 秒，百公里耗电量仅

12.9kWh，领先于竞品车型；增程版综合续航里程达1200公里，馈电油耗4.5L/100km，

满足长途用车需求。内饰方面，采用全新向日葵屏中控设计，支持与其他硬件多场景

联动，全系搭载 HUD抬头显示，科技感十足。 
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图表12：深蓝 SL03 与竞品车型对比 

车型 长安深蓝 SL03 Model 3 比亚迪海豹 小鹏 P7 

款式 
2023 款 705MAX纯

电版 

2023 款 焕新版 

后轮驱动 

2023 款 冠军版 

700km 尊贵型 
2023 款 586E 

官方指导价（万

元） 
19.19 25.99 22.28 23.99 

上市时间 2023.8 2023.9 2023.5 2023.7 

稳态月销(辆) 5403 24440 7619 3762 

计算方式 2023Q1-Q3月均 2023Q1-Q3月均 2023Q1-Q3月均 2023Q1-Q3月均 

尺寸(mm) 

长度 4820 4720 4800 4880 

宽度 1890 1848 1875 1896 

高度 1480 1442 1460 1450 

轴距 2900 2875 2920 2998 

动力&续航 

动力类型 纯电 纯电 纯电 纯电 

续航里程（km） 705(CLTC) 606(CLTC) 700(CLTC) 586(CLTC) 

最大功率 160 194 170 196 

最大扭矩 320 340 330 390 

百公里加速时间

（s） 
6.9 6.1 7.2 6.7 

驾驶辅助 

并线辅助 ● ● ● ● 

车道偏离预警 ● ● ● ● 

车道保持 ● ● ● ● 

道路交通标识识

别 
● ○ ● ● 

主动刹车 ● ● ● ● 

驾驶影像 ●360 度全景影像 ●倒车影像 ●360 度全景影像 ●360 度全景影像 

巡航系统 ●全速自适应巡航 ●全速自适应巡航 ●全速自适应巡航 ●全自动适应巡航 

自动泊车入位 - ○ - ● 

其他功能 

天窗 
●不可开启全景天

窗 

●分段式不可开启

天窗 

●不可开启全景天

窗 

●分段式不可开启

天窗 

座椅功能 

●前排电动调节/

加热/通风 

●驾驶位记忆 

●前排电动调节/

加热/通风 

●驾驶位记忆 

●第二排加热 

●前排电动调节/

加热/通风 

●前排电动调节/

加热 

●驾驶位记忆/通

风 

HUD ● - - - 

液晶仪表尺寸 ●10.2英寸 - ●10.25 英寸 ●10.25 英寸 

中控屏幕尺寸 ●14.6英寸 ●15.4英寸 ●15.6英寸 ●14.96 英寸 

车灯 ●LED ●LED ●矩阵式 LED ●LED 
 

资料来源：汽车之家，国联证券研究所 

深蓝 SL03 增程版销量占比超八成。深蓝支持多种动力形式，增程版相比纯电版
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在价格，续航里程方面更有优势，相比其他插混车型在驾乘体验上更具电动感。2023

年，SL03 批发销量达 6.8万辆，其中增程版销量 5.5万辆，占比 80.8%。2023年初，

受供应链及品控影响，叠加汽车行业价格战，销量有所下滑，3 月实施购车优惠后，

销量逐渐恢复。 

图表13：深蓝 SL03 批发&上牌销量（辆） 

 
图表14：深蓝 SL03 批发销量结构 

 
 

资料来源：中汽协，中保协，国联证券研究所 资料来源：中汽协，国联证券研究所 

深蓝 S7定位 15-20万元主流市场，空间大，增速快。2023年，15-20万元乘用

车销量 449.4万辆，同比增长 16.1%，占总销量的 17.3%，相较去年同期增长 0.8pct，

增速远高于行业平均水平。该价格带新能源渗透率为 45.8%，其中纯电 29.3%、插混

16.5%，相较去年同期分别增长 3.1pct、3.0pct。15-20万市场是“油改电”最集中

的价格带，竞争较为激烈。在售车型多达 182种，其中插混车型数仅为燃油车的 32%，

具备较大的扩展空间；纯电车型数为燃油车的 68%，车型较为丰富，但优质车型较少。

从细分市场来看，新能源竞品车型较少，B级 SUV市场销量前二车型分别为零跑 C11

和深蓝 S7，其中深蓝 S7上市不到半年，体现了深蓝强大的产品塑造能力。 

图表15：2023 年 15-20 万市场销量及占比 

 
资料来源：中汽协，国联证券研究所 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

5

2
0
2
3
-0

6

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
3
-0

8

2
0
2
3
-0

9

2
0
2
3
-1

0

2
0
2
3
-1

1

2
0
2
3
-1

2

批发 上牌

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

5

2
0
2
3
-0

6

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
3
-0

8

2
0
2
3
-0

9

2
0
2
3
-1

0

2
0
2
3
-1

1

2
0
2
3
-1

2

增程版 纯电版

2023 销量（万辆） 同比增速 占比 同期占比变化

低端市场 227 -9.3% 8.7% -1.9%

中间市场 1771 14.3% 68.1% 2.4%

8-12万 524 16.7% 20.2% 1.1%

12-15万 501 3.9% 19.3% -1.2%

15-20万 449 16.1% 17.3% 0.8%

20-25万 297 28.6% 11.4% 1.6%

高端市场 600 9.6% 23.1% -0.2%



请务必阅读报告末页的重要声明 13 

 

 

公司报告│非金融-公司深度研究 

图表16：2023 年 15-20 万市场新能源渗透率及变化 

 
资料来源：中汽协，国联证券研究所 

图表17：2023 年 15-20 万市场车型数量及占比 

 
资料来源：中汽协，国联证券研究所 

图表18：2023 年 15-20 万 B 级 SUV 销量及占比 

 
图表19：2023 年 15-20 万新能源 B 级 SUV 销量及占比 

  
资料来源：中汽协，国联证券研究所 资料来源：中汽协，国联证券研究所 

深蓝 S7 定价超预期，填补 B 级 SUV 空白市场。深蓝 S7定位超感驾趣电动 SUV，

增程版售价在 14.99-16.99 万元，纯电版售价在 18.99-20.29 万元，同价位竞品多

为 A级 SUV。外观上延续深蓝家族的运动感与设计感，搭配智能交互灯语和 6种主题

色彩，满足客户个性化需求。空间上，通过全新 EPA1数电平台实现了更高的空间利

用率，相比竞品轴距和宽度更有优势。动力性能方面，纯电版本最大功率有 160kW和

190kW 两种，CLTC 续航里程分别为 620km 和 520km，百公里加速时间可达 6.7s；增

程版发动机最大功率 70kW，驱动电机最大功率 175kW，综合续航里程可达 1120km。

智能化方面，搭载高通骁龙 8155芯片，配有 15.6寸超大中控屏幕及 12.3寸副驾娱

乐屏，结合前排双零重力按摩座椅，驾乘体验领先。 

纯电 插混 合计 纯电 插混 合计

低端市场 51.9% 0.1% 52.0% 0.1% - 0.2%

中间市场 19.8% 10.8% 30.6% 4.7% 4.8% 9.5%

8-12万 13.3% 7.1% 20.3% 2.6% 7.1% 9.7%

12-15万 13.5% 8.6% 22.1% 1.9% 2.6% 4.5%

15-20万 29.3% 16.5% 45.8% 3.1% 3.0% 6.2%

20-25万 27.6% 12.3% 39.9% 14.7% 7.6% 22.3%

高端市场 25.9% 14.3% 40.2% 1.0% 3.4% 4.5%

行业整体 24.0% 10.6% 34.6% 2.7% 4.2% 6.9%

2023
新能源渗透率 同期渗透率变化

车型CR1 车型CR5 车型CR10 新能源 纯电 插混 燃油 新能源 纯电 插混 燃油 新能源 纯电 插混

低端市场 9% 53% 84% 54% 51% 4% 5 5 5 0 13% 17% 17% 0%

中间市场 3% 16% 27% 54% 36% 19% 4 6 4 2 4% 8% 5% 3%

8-12万 6% 24% 42% 24% 17% 7% 8 2 2 0 29% 13% 7% 6%

12-15万 9% 30% 49% 39% 23% 16% 8 2 1 1 30% 15% 11% 3%

15-20万 11% 36% 58% 100% 68% 32% 5 5 3 2 25% 20% 10% 10%

20-25万 11% 44% 66% 67% 42% 25% 7 3 2 1 33% 17% 7% 10%

高端市场 5% 31% 57% 102% 63% 38% 8 2 1 1 15% 10% 8% 2%

2023
燃油车市场集中度 新能源车型数量占燃油车比例 前十大车型中，车型数量 前十大车型中，对应份额
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图表20：深蓝 S7 与竞品车型对比 

车型 深蓝 S7 宋 PLUS  银河 L7 银河 L7 枭龙 Max 

款式 

2023款

121Pro 增

程版 

2023款

121Max 增

程版 

2023款冠

军版 DM-I 

110KM旗舰

型 

2023款 

55KM AIR 

2023款 

115KM 

PLUS 

2023款 Hi4 

105四驱精

英版 

厂商指导价（万元） 14.99 15.99 15.98 14.37 15.37 15.98 

级别 中型 SUV 中型 SUV 紧凑型 SUV 紧凑型 SUV 紧凑型 SUV 中型 SUV 

能源类型 增程式 增程式 插电混 插电混 插电混 插电混 

尺寸（mm） 

长 4750 4750 4775 4700 4700 4758 

宽 1930 1930 1890 1905 1905 1895 

高 1625 1625 1670 1685 1685 1725 

轴距 2900 2900 2765 2785 2785 2800 

动力性能 

发动机最大功率（kW） 70 70 81 120 120 85 

发动机最大扭矩

（N·m） 
141 141 135 255 255 140 

电机布局 
单电机后

置 
单电机后置 

单电机前

置 

单电机前

置 

单电机前

置 

双电机前置

+后置 

百公里加速（s） 7.6 7.6 8.3 - - 6.8 

最高车速（km/h） 180 180 170 200 200 180 

快充时间（小时） 0.5 0.5 - 0.5 0.5 0.43 

工信部-燃料消耗量

（L/100km） 
5.6 5.6 5.3 5.23 5.23 5.5 

主动安全 

疲劳驾驶提示 - ● - - - ● 

低速行车警告 ● ● ● ● ● ● 

内置行车记录仪 ● ● ● - - - 

道路救援呼叫 ● ● - ● ● ● 

驾驶硬件/功能 

前后驻车雷达 前-/后● 前●/后● 前●/后● 前●/后● 前●/后● 前-/后● 

摄像头、超声波、毫米

波雷达数量 
4/4/- 6/6/3 4/6/- - - 4/4/- 

AR 实景导航 ● ● - - - - 

其他配置 

中控屏幕尺寸 15.6 15.6 12.8 13.2 13.2 12.3 

车机智能芯片 
高通骁龙

8155 

高通骁龙

8155 
  

高通骁龙

8155 

高通骁龙

8155 
  

AR-HUD ● ● - - - - 

无框设计车门 ● ● - - - - 

钥匙类型 

⭕遥控

（￥399） 

●蓝牙 

⭕遥控

（￥399） 

●蓝牙，

NFC/RFID 
●遥控 ●遥控 ●遥控 
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●NFC/RFI

D 

●蓝牙 

●NFC/RFID 

无钥匙进入功能 全车 全车 前排 驾驶位 驾驶位 前排 

扬声器数量 8 14 9 8 8 6 

触摸式阅读灯 ● ● - - - - 
 

资料来源：汽车之家，国联证券研究所 

深蓝 S7销量快速攀升。S7上市后迅速打开市场，2023年 9月销量突破 1万辆，

上市以来累计销量突破 6 万辆。从销量结构来看，仍然以增程版为主，占比约 90%。 

图表21：深蓝 S7 批发&上牌销量（辆） 

 
图表22：深蓝 S7 批发销量结构 

  

资料来源：中汽协，中保协，国联证券研究所 资料来源：中汽协，国联证券研究所 

软硬件加速升级，智驾与趣驾共进。2023年 11月，深蓝推出 SL03i和 S7i两款

全新车型，在现款车型的基础上增加了高阶智能驾驶辅助系统，并升级了车载智能系

统，售价相比同款车型提高 1.5万元。智驾方面，搭载 Deepal AD高阶智驾系统，传

感器部件增加到 34个，高速场景实现主动换道、上下匝道等功能，城区场景实现自

动跟车、路口识别等功能，泊车场景实现远程泊车、代客泊车等功能。车载系统方面，

智能座舱操作系统 Deepal OS全面升级到 2.0版本，持续更新高德地图等主流应用，

并引入 Deepal GPT大模型语音系统，实现 AI聊天、车辆控制、绘图等功能。 

图表23：SL03i、S7i 配置升级对比 

车型 

深蓝 SL03 

2023 款 

705MAX 纯电版 

深蓝 SL03 

2023 款 

SL03i705MAX

纯电版 

深蓝 S7 2023

款 620MAX 纯

电版 

深蓝 S7 2023

款 S7i 620MAX

纯电版 

官方指导价（万元） 19.19 20.69 20.29 21.79 

上市时间 2023.8 2023.11 2023.6 2023.11 

驾驶辅助 

智驾系统 - Deepal AD 1.0 - Deepal AD 1.0 

AR 实景导航 - ● ● ● 

高精地图 - ● - ● 
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车道居中保持 - ● ● ● 

自动泊车入位 - ● - ● 

遥控泊车 - ● - ● 

变道辅助 - ● - ● 

匝道自动驶出（入） - ● - ● 

循迹倒车 - ● - ● 

自动驾驶辅助路段 - 高速路段 - 高速路段 

其他配置 

摄像头数量 5 个 12 个 7 个 12 个 

超声波雷达数量 6 个 12 个 6 个 12 个 

毫米波雷达数量 3 个 5 个 3 个 5 个 

座椅加热/通风 - ● ● ● 

面部识别 - ● ● ● 

车载智能系统 Deepal OS 1.0 Deepal OS 2.0 Deepal OS 1.0 Deepal OS 2.0 

后排多媒体控制 - ● ● ● 
 

资料来源：汽车之家，公司官方公众号，国联证券研究所 

2.3 强强联合，阿维塔破局高端市场 

长安+华为+宁德，迈出高端品牌第一步。长安与华为、宁德时代共同推出阿维塔

品牌，定位世界级高端情感智能电动汽车，长安、华为和宁德时代分别在整车研发与

制造、智能汽车解决方案和智慧能源领域赋能，打造全新一代智能电动汽车平台 CHN

平台。首款车型阿维塔 11于 2022年 8月上市，定位 C级 SUV，2023年 11月推出首

款 C级轿车阿维塔 12，计划到 2025年共推出 4款车型。 

消费持续升级，自主品牌快速崛起。30万元以上乘用车销量持续攀升，2023年

销量达 400.3万辆，同比增长 22.9%，占比达 15.4%，相较去年同期增加 1.6pct。30

万元以上乘用车销量的新能源渗透率达 32.6%，相较去年同期增加 10.7pct，其中插

混渗透率达 17.2%，相较去年同期渗透率实现翻倍。得益于自主品牌新能源车的快速

发展，2023年 30万元以上高端市场中，自主品牌的销量达 113.6万辆，占比 28.4%。

从细分市场来看，C级 SUV市场中理想占比较高，但传统豪车品牌仍然占据较大的份

额，如宝马、大众等，阿维塔 11 有望逐步替代燃油车，进一步提高份额；C 级轿车

市场中，仍然以燃油车为主，奔驰、宝马、奥迪三大品牌的占比超过 70%，但优质新

能源车型较少，仅极氪 001一款车型销量较高，阿维塔 12有望在空白市场实现销量

突破。 
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图表24：2023 年 30 万以上销量及占比 

 
图表25：2023 年 30 万以上新能源渗透率超 30% 

  
资料来源：中汽协，国联证券研究所 

注：剔除了特斯拉降价导致价格区间变动的影响。 

资料来源：中汽协，国联证券研究所 

图表26：2023 年 30 万以上自主市占率突破 28% 

 
图表27：2023 年 30 万以上 C 级 SUV 销量及占比 

 
 

资料来源：中汽协，国联证券研究所 资料来源：中汽协，国联证券研究所 

图表28：2023年 30万以上新能源 C级 SUV销量及占比 

 
图表29：2023 年 30 万以上 C 级轿车销量及占比 

  
资料来源：中汽协，国联证券研究所 资料来源：中汽协，国联证券研究所 

阿维塔 11 性能在线，智能化程度高，设计感十足。阿维塔 11定位中大型 SUV，

提供单电机版和双电机版，售价在 30-60万元。外观方面，由前宝马设计师打造，标

志性的曲率大灯、悬浮感车身体态和鸭尾式车尾，带给用户科技感和运动感。性能方

面，系统最高功率可达 425kW，最大扭矩达 650 N·m，百公里加速时间进入 4 秒以
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内，续航最长可达 730km。智能化方面，全系标配华为高阶智驾系统 ADS2.0，算力达

400TOPS，实现全场景覆盖。搭载鸿蒙车机操作系统，麒麟 910芯片驱动的三屏系统

支持手势、分屏操作、四音区定位等功能，独特的 RNC主动降噪技术，环拥式感应座

舱，带来最大限度的舒适感和安全感。 

图表30：阿维塔 11 与竞品车型对比 

车型 阿维塔 11 智己 LS7 极氪 001 小鹏 G9 Model Y 

款式 

2023 款 鸿蒙

版 116度 奢

享版 

2023 款 

100kWh Lux 

四驱版 

2023 款 YOU

版 100kWh 

2024 款 650 

Max 

2022 款 

Performance 

高性能全轮驱

动板 

官方指导价

（万元） 
39 39.98 38.6 35.99 34.99 

上市时间 2023.08 2023.02 2023.01 2023.09 2022.08 

稳态月销(辆) 1671 1401 5889 1113 53232 

计算方式 
2023Q1-Q3月

均 

2023Q1-Q3月

均 

2023Q1-Q3月

均 

2023Q1-Q3 月

均 

2023Q1-Q3月

均 

尺寸(mm) 

长度 4880 5049 4970 4891 4750 

宽度 1970 2002 1999 1937 1921 

高度 1601 1731 1548 1670 1624 

轴距 2975 3060 3005 2998 2890 

动力&续航 

动力类型 纯电 纯电 纯电 纯电 纯电 

续航里程

（km） 
700(CLTC) 625(CLTC) 656(CLTC) 650(CLTC) 615(CLTC) 

最大功率 425 425 400 405 357 

最大扭矩 650 725 686 717 659 

百公里加速时

间（s） 
4.5 4.5 3.8 3.9 3.7 

驾驶辅助 
 

并线辅助 ● ● ● ● ● 

车道偏离预警 ● ● ● ● ● 

车道保持 ● ● ● ● ● 

道路交通标识

识别 
● ● ● ● ○ 

主动刹车 ● ● ● ● ● 

陡坡缓降 ● ● ● ● ○ 

驾驶影像 
●360 度全景

影像 

●360 度全景

影像/车侧盲

区影像 

●360 度全景

影像 

●360 度全景

影像 
●倒车影像 

巡航系统 
●全速自适应

巡航 

●全速自适应

巡航 

●全速自适应

巡航 

●全自动适应

巡航 

●全自动适应

巡航 
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自动泊车入位 ● ● ● ● ○ 

自动变道 ● ● ● ● ○ 

其他功能 

天窗 
●分段式不可

开启天窗 

●不可开启全

景天窗 

●不可开启全

景天窗 

●不可开启全

景天窗 

●不可开启全

景天窗 

座椅功能 

●电动调节/

加热/通风/按

摩 

●驾驶位记忆 

●电动调节/

加热 

○前排通风/

按摩 

●驾驶位记忆 

●电动调节/

加热 

●前排通风/

按摩 

●前排记忆 

●电动调节/

加热 

●前排通风/

按摩 

●前排记忆 

●前排电动调

节/加热 

●驾驶位记忆 

液晶仪表尺寸 ●10.25 英寸 - ●8.8 英寸 ●10.25 英寸   

中控屏幕尺寸 ●15.6英寸 ●26.3英寸 ●15.4英寸 ●14.96 英寸 ●15 英寸 

副驾娱乐屏 ●10.25 英寸 ●15.5英寸 - ●14.96 英寸 - 

主动降噪 ● - - - - 

手势控制 ● - - - - 

面部识别 ● - ● - - 
 

资料来源：汽车之家，国联证券研究所 

阿维塔 12 大订突破 2 万台，有望带动阿维塔销量持续增长。阿维塔 12 定位中

大型轿车，售价在 30-40万元。空间方面，宽度接近 2米，轴距达到 3.02米，驾乘

空间宽广。内饰方面，采用大量真皮材料、双零重力座椅、智能光感变色前风挡、巨

幅全景天幕等，在豪华感与品质感方面优势明显。智能化方面，打通了人、车、家全

场景，支持语音交互，搭载华为高阶智驾系统，具备城区和高速 NCA功能，同时支持

选配电子外后视镜，科技感十足。凭借优秀的产品力，阿维塔上市不到一个月，大定

销量已突破 2万台，有望带动销量持续攀升。 

图表31：阿维塔 12 与竞品车型对比 

车型 阿维塔 12 宝马 i3 极氪 001 蔚来 ET7 

款式 
2023 款 650 三

激光四驱 GT版 

2024 款 eDrive 

40L 曜夜运动套

装 

2023 款 YOU版 

100kWh 
2023 款 100kWh 

官方指导价（万

元） 
40.08 41.39 38.6 48.6 

上市时间 2023.11 2023.11 2023.01 2023.04 

尺寸(mm) 
 

长度 5020 4872 4970 5101 

宽度 1999 1846 1999 1987 

高度 1450 1481 1548 1509 

轴距 3020 2966 3005 3060 

动力&续航 
 

动力类型 纯电 纯电 纯电 纯电 

续航里程（km） 650(CLTC) 592(CLTC) 656(CLTC) 675(CLTC) 
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最大功率 425 250 400 480 

最大扭矩 650 430 686 850 

百公里加速时间

（s） 
3.9 5.6 3.8 3.8 

驾驶辅助 

并线辅助 ● ○ ● ● 

车道偏离预警 ● ○ ● ● 

车道保持 ● ○ ● ● 

道路交通标识识

别 
● ○ ● ● 

主动刹车 ● ● ● ● 

陡坡缓降 ● - ● - 

驾驶影像 
●360 度全景影

像 

●360 度全景影

像 

●360 度全景影

像 

●360 度全景影

像 

巡航系统 
●全速自适应巡

航 

●全速自适应巡

航 

●全速自适应巡

航 

●全自动适应巡

航 

遥控泊车 ● - ● ○ 

自动变道 ● ○ ● ● 

其他配置 
 

天窗 
●不可开启全景

天窗 

●可开启全景天

窗 

●不可开启全景

天窗 

●分段式不可开

启天窗 

座椅功能 

●电动调节/加热 

●前排通风/按摩 

●前排记忆 

●电动调节 

○加热 

●驾驶位记忆 

●电动调节/加热 

●前排通风/按摩 

●前排记忆 

●电动调节/加热 

●前排通风/按摩 

●前排记忆 

中控屏幕尺寸 ●15.6英寸 ●14.9英寸 ●15.4英寸 ●12.8英寸 

方向盘加热 ● - ● ● 

电子外后视镜 ○ - - - 

主动降噪 ● - - - 

手势控制 ● - - - 

面部识别 ● - ● - 
 

资料来源：汽车之家，国联证券研究所 

2.4 启源开启新篇章，加速布局主流市场 

长安启源聚焦家用场景，迎来车型快速增长期。长安汽车在 2023年全球伙伴大

会上宣布，将打造长安品牌下全新主流电动车序列，向电动化，数智化方向探索。2023

年 8月，新序列正式命名为长安启源，定位家用场景，售价在 10-20万元之间，覆盖

轿车、SUV、MPV及跨越车型。启源序列计划 2023年陆续推出 A07、A06、A05、Q05四

款车型，在 2025年前推出 10款车型。 

配置丰富，价格能打，又不失性能与续航，A07开启新篇章。2023年 7月，长安

启源推出首款车型启源 A07，定位 C 级轿车，价格远低于同级别竞品。外观方面，采

用流光曲线体态，搭配无框电吸门和超广角掀背尾门，整体线条优雅流程。性能方面，
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增程版纯电续航达 200km，综合续航 1200km，馈电油耗仅 4.5L/100km，纯电版电机

最高功率达 190kW，百公里加速时间 6s。智能化方面，打造情感岛数智座舱，使用 50

英寸 HUD抬头显示，悬浮式中控设计，搭载唇动感知技术，语音交互指令识别率超过

97%，支持面部识别，无钥匙进入等功能，科技感十足。 

图表32：启源 A07 与竞品车型对比 

车型 启源 A07 汉 零跑 C01 哪吒 S 

款式 
2023 款 200 

Max 增程版 

2023 款 515 

Pro 纯电版 

2023 款 EV 冠军

版 506KM 前驱

尊贵版 

 2023 款 525 智

行版 

 2024 款 纯电 

715 版 

厂商指导价

（万元） 
17.59 17.69 20.98 19.98 22.98 

上市时间 2023.09 2023.09 2023.03 2023.07 2023.07 

尺寸（mm） 

长 4905 4905 4995 5050 4980 

宽 1910 1910 1910 1902 1980 

高 1480 1480 1495 1509 1450 

轴距 2900 2900 2920 2930 2980 

动力性能 

动力类型 增程式 增程式 插电混 插电混 插电混 

最大功率

（kW） 
160 190 150 200 170 

最大扭矩

（N·m） 
320 320 310 360 310 

百公里加速

（s） 
7.8 6 7.9 7.7 6.9 

最高车速

（km/h） 
172 172 185 180 185 

快充时间（小

时） 
0.5 0.42 0.42 0.7 0.58 

CLTC 纯电续航

里程（km） 
200(CLTC) 515(CLTC) 506(CLTC) 525(CLTC) 715(CLTC) 

驾驶辅助 

并线辅助 ● ● - - ● 

车道保持 ● ● ● - ● 

后方碰撞预警 ● ● - - - 

内置行车记录

仪 
● ● ● - ● 

驾驶辅助影像 
360度全景影

像 

360度全景影

像 

360度全景影

像 

360度全景影

像 

360度全景影

像 

透明底盘 ● ● ● - ● 

摄像头数量 5 个 5 个 5 个 5 个 5 个 

超声波雷达数

量 
5 个 5 个 8 个 4 个 12 个 
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毫米波雷达数

量 
3 个 3 个 1 个 1 个 5 个 

其他配置 

中控屏幕尺寸 15.4 英寸 15.4 英寸 15.6 英寸 12.8 英寸 17.6 英寸 

AR-HUD ● ● - - - 

面部识别 ● - - - ● 

自适应远近光 ● ● ● - ● 

座椅功能 

●前排加热/

通风/按摩 

●驾驶位记忆 

●前排加热/

通风 

●驾驶位记忆 

●驾驶位加热

/通风 
- 

●前排加热/

通风 

●前排记忆 

○按摩 

无钥匙进入功

能 
全车 全车 前排 - 全车 

扬声器数量 ●16 喇叭 ●16 喇叭 ●8喇叭 ●6喇叭 
●12 喇叭 

○21 喇叭 
 

资料来源：汽车之家，国联证券研究所 

启源 A05 定价 8-15 万元，挑战与机遇并存。2023 年，8-15 万元乘用车销量

1025.2 万辆，同比增长 10.1%，占比 39.4%，略有下降，其中新能源渗透率为 21.2%，

远低于行业平均水平（34.6%）。从车型供给来看，该价格带是乘用车竞争最激烈的市

场，共有 275款在售车型，但新能源车型仅 64款，产品推进较慢。从细分市场来看，

2023 年 A 级轿车市场中，仅比亚迪秦 PLUS 入围销量前十，其余新能源车型销量较

低，A05替代空间较大。 

图表33：2023 年 8-15 万乘用车销量及新能源渗透率 

 
图表34：2023 年 8-15 万 A 级轿车销量及占比 

 
 

资料来源：中汽协，国联证券研究所 资料来源：中汽协，国联证券研究所 

性能与颜值兼具，启源 A05有望“后发制人”。启源 A05定位 A级轿车，售价在

8.99-13.29 万元，相比竞品有一定优势。外观方面，轴距相较其他 A 级轿车更长，

采用封闭式前脸造型，搭配扁平狭长的大灯和隐藏式门把手，富有科技感。动力方面，

电机功率最高可达 158kW，百公里加速时间为 6.8秒，综合续航可达 1300km，相比竞

品表现优秀。智能化方面，标配 13.2英寸中控大屏，可在多种情景模式中自由切换，
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支持远程启动、语音免唤醒及无钥匙启动等功能。 

图表35：启源 A05 与竞品车型对比 

车型 启源 A05 秦 PLUS 驱逐舰 05 AION S 银河 L6 

款式 
2024 款 145 

Max 

2023 款 冠军版 

DM-I 120KM 卓

越型 

2023 款 冠军版 

DM-I 120KM 旗

舰型 

2023 款 炫 580 

55.2kWh 磷酸铁

锂 

2023 款 125km 

星舰 

厂商指导价

（万元） 
13.29 14.58 14.88 13.98 14.98 

上市时间 2023.10 2023.02 2023.04 2023.09 2023.09 

尺寸（mm） 

长 4785 4765 4780 4805 4782 

宽 1840 1837 1837 1880 1875 

高 1460 1495 1495 1545 1489 

轴距 2765 2718 2718 2750 2752 

动力性能 

动力类型 插电混 插电混 插电混 纯电动 插电混 

最大功率

（kW） 
158 145 145 100 107 

最大扭矩

（N·m） 
330 325 325 225 338 

百公里加速

（s） 
6.8 7.3 7.3 - 6.5 

最高车速

（km/h） 
185 185 185 130 235 

快充时间（小

时） 
0.5 - 1.1 - 0.5 

CLTC 纯电续航

里程（km） 
145(CLTC) 120(NEDC) 120(NEDC) 480(NEDC) 125(CLTC) 

驾驶辅助 

主动刹车 ● ● ● - ● 

并线辅助 ● ● ● - - 

车道保持 ● ● ● - ● 

道路交通标识

识别 
● ● ● - ● 

驾驶辅助影像 
360度全景影

像 

360度全景影

像 

360度全景影

像 
倒车影像 

360度全景影

像 

透明底盘 ● - - - ● 

摄像头数量 5 个 6 个 6 个     

超声波雷达数

量 
3 个 6 个 6 个     

毫米波雷达数

量 
3 个 1 个 3 个     

其他配置 
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中控屏幕尺寸 13.2 英寸 12.8 英寸 12.8 英寸 8 英寸 13.2 英寸 

液晶仪表尺寸 10.25 英寸 8.8英寸 8.8英寸 3.5英寸 10.25 英寸 

天窗类型 电动天窗 电动天窗 电动天窗 - 
不可开启全景

天窗 

自适应远近光 ● ● ● - ● 

隐藏电动门把

手 
● - - - ● 

无钥匙进入功

能 
驾驶位 前排 前排 - 全车 

扬声器数量 ●6喇叭 ●8喇叭 ●8喇叭 ●4喇叭 ●8喇叭 
 

资料来源：汽车之家，国联证券研究所 

智能化领先，启源 Q05 有望迅速起量。2023 年 12 月，启源推出首款 SUV 启源

Q05，定位 A 级 SUV，售价在 12-15 万元。从细分市场来看，销量前十车型中，仍然

以燃油车为主，新能源竞品车型较少，主要为比亚迪元和比亚迪宋，Q05具备广阔的

增长空间。外观方面，启源 Q05较为年轻，深邃的前车灯极具个性。座舱方面，设计

简洁大方，中控富有层次感，整体舒适性较高。动力方面，电机最大攻略为 158kW，

最大扭矩为 330 N·m，纯电续航可达 95km。智能化方面，搭载 3个毫米波雷达，支持

自动泊车、车道保持辅助等功能，并搭载主动降噪、面部识别等技术。整体来看，在

售价有一定优势的前提下，智能化、动力性能方面仍然保持了不俗的表现，竞争力十

足。 

图表36：2023 年 8-15 万 A 级 SUV 销量及占比 

 
图表37：2023 年 8-15 万新能源 A 级 SUV 销量及占比 

  
资料来源：中汽协，国联证券研究所 资料来源：中汽协，国联证券研究所 

图表38：启源 Q05 与竞品车型对比 

车型 启源 Q05 宋 PLUS 银河 L7 
瑞虎 7PLUS 新能

源 
哈弗猛龙 

款式 2023 款 125Max 

2023 款 冠军版 

DM-I 150KM 旗

舰 PLUS 5G 

2023 款 1.5T 

115km 星舰 

2023 款 1.5T 至

尊型 

2023 款 Hi4 145 

探索版 

10.8%

7.0% 6.7% 6.2%

4.4% 4.3% 4.1% 3.9% 3.7% 3.4%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0
5
10
15
20
25
30
35
40
45

新能源（万辆，左轴） 燃油（万辆，左轴） 占比（右轴）

58.4%

23.6%

4.3% 3.9% 3.3% 2.4% 1.2% 0.8% 0.5% 0.4%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0
5
10
15
20
25
30
35
40
45

新能源（万辆，左轴） 占比（右轴）



请务必阅读报告末页的重要声明 25 

 

 

公司报告│非金融-公司深度研究 

厂商指导价

（万元） 
14.99 18.98 17.37 16.69 18.38 

上市时间 2023.12 2023.06 2023.05 2023.03 2023.1 

尺寸（mm） 

长 4539 4775 4700 4530 4800 

宽 1865 1890 1905 1862 1916 

高 1680 1670 1685 1696 1822 

轴距 2656 2765 2785 2670 2738 

动力性能 

动力类型 插电混 插电混 插电混 纯电动 插电混 

最大功率

（kW） 
158 145 107 125 220 

最大扭矩

（N·m） 
330 325 338 315 510 

百公里加速

（s） 
7.3 8.5 6.9 7 6.2 

最高车速

（km/h） 
180 170 200 - 190 

WLTC 纯电续航

里程（km） 
95 116 90 80 115 

驾驶辅助 

主动刹车 ● ● ● ● ● 

并线辅助 ● ● - ● ● 

车道保持 ● ● ● ● ● 

道路交通标识

识别 
● ● ● ● ● 

驾驶辅助影像 
360度全景影

像 

360度全景影

像 

360度全景影

像 
倒车影像 

360度全景影

像 

自动泊车入位 ● ● - - - 

摄像头数量 7 个 4 个 - - 5 个 

超声波雷达数

量 
12 个 12 个 - - 4 个 

毫米波雷达数

量 
3 个 - - - 2 个 

其他配置 

中控屏幕尺寸 12.3 英寸 15.6 英寸 13.2 英寸 12.3 英寸 14.6 英寸 

液晶仪表尺寸 10.25 英寸 12.3 英寸 10.25 英寸 12.3 英寸 12.3 英寸 

天窗类型 
可开启全景天

窗 

可开启全景天

窗 

可开启全景天

窗 

可开启全景天

窗 

可开启全景天

窗 

自适应远近光 ● - ● ● ● 

面部识别 ● - - ● - 
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对外放电 ● ● ● ○ ● 

主动降噪 ● - - - - 
 

资料来源：汽车之家，国联证券研究所 

3. 智能化：携手华为车 BU，开启智能化新篇章 

3.1 智能化投入持续加码，向科技公司转型 

智能化技术行业领先。长安汽车以智能驾驶、智能网联、智能交互三大领域技术

为支撑，实现智能网联运营，分阶段打造智能汽车平台。当前，长安汽车已掌握视觉

感知、多模融合等 200 余项核心技术，实现 IACC、APA6.0、智能语音、飞屏互动等

80 余项智能化功能在量产车型上的搭载。智能交互方面，公司已发布智能语音助手

“小安”，实现主动唤醒、个性化设置、人性对话、天窗控制等功能。智能驾驶方面，

掌握 L3 级智能驾驶辅助关键核心技术 30余项，实现八大核心功能，2018年实现 L4

级智能驾驶辅助技术在开放道路场景下示范运行，2020年进行了中国首个 L3级自动

驾驶量产体验。 

投入千亿，长安科技加速公司转型。2022年 12月，长安成立长安科技公司，加

速提升科技创新能力，向科技公司转型，推动长安汽车核心竞争力和公司价值持续增

长。公司规划，长安未来十年将投入 2000亿打造长安汽车，以长安科技为中心，在

新汽车科技产业链累计投入超 1500 亿元，构建超过 10000 人规模的科技创新团队，

开发超级整车智能平台，打造智能新体验；布局控制器等科技产业，形成“用户共创、

员工共赢、伙伴共建”的全新商业模式，实现千亿级的科技产业规模。 

图表39：长安智能语音助手“小安” 

 

图表40：长安科技公司成立 

  

资料来源：公司官方公众号，国联证券研究所 资料来源：公司官方公众号，国联证券研究所 

软硬件分层解耦，实现数字定义汽车。2021 年，长安首次发布面向用户全场景
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服务的智能汽车数字化平台——SDA架构，拥有“硬件可插拔，场景可编排，生态可

随需，系统自动化”的特征。SDA寓意“Super DNA”，分为 L1-L6 六层。其中 L1-L3

分别对应机械层，能量传递层，电子电器架构层，分别负责底盘、行走机构等支撑系

统，动力传输系统，传感计算和控制系统。L4-L6分别对应操作系统层级、整车功能

应用层级、云端大数据层级，决定了双商水平，算力、算法和数据是它成长的基石。

2022 年，长安推出基于 SDA 架构的原型车 CD701，2023 年，长安发布 SDA 平台架构

量产技术成果，整合“智脑”，“智体”和“智服”三大能力，首款车型 CD701 将于

2024年正式量产上市。 

图表41：长安 SDA 架构 

 

图表42：原型车 CD701 

  

资料来源：公司官方公众号，国联证券研究所 资料来源：公司官方公众号，国联证券研究所 

3.2 与华为深度合作，打造产业链协同发展模式 

长安与华为持续深化合作，加速智能化转型。长安与华为在 2018年就开始战略

合作，共同推出阿维塔品牌。2023 年 8 月，长安汽车、长安深蓝分别与华为签署全

面持续深化战略合作框架协议，在数字化转型（人才训战、咨询服务、研发数字化等）、

算力中心、云业务、工业软件、软件工具链、海外业务、光储充领域等方面合作，共

同完善合作推进机制。长安与华为的深度合作，将促进汽车制造和智能科技的融合与

进步，推动智能化技术在汽车领域的应用，助力长安完成快速转型。 

华为 HI模式，助力长安智能化升级。华为通过 HI（huawei inside）模式为长

安提供包括智能座舱、智能驾驶、智能平台等方面的技术，推进智能化升级。智能驾

驶方面，打造高阶智能驾驶系统 HUAWEI ADS 2.0，首创 GOD网络，基于多传感器融

合实现障碍物识别，支持城区 NCA，覆盖 90%城区场景。智能座舱方面，鸿蒙车机操

作系统已迭代到 4.0版本，升级了华为方舟引擎，并接入盘古大模型，流畅性和智能

化都大幅提升。打造高端车载音响系统，对标百万级豪车，实现独立音区互不干扰，

降噪达 99%。智能数字平台方面，通过设备抽象层屏蔽硬件差异，通过原子服务层实

现软硬件解耦，平台应用跨车型复用率达 90%以上。 
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图表43：华为智能汽车解决方案 

 

资料来源：公司官方公众号，国联证券研究所 

与华为签署投资合作备忘录，开启智能化新篇章。2023 年 11 月 25 日，长安汽

车与华为签署了《投资合作备忘录》。华为拟设立一家从事汽车智能系统及部件解决

方案研发、设计、生产、销售和服务的公司，长安汽车拟投资该公司，比例不超过 40%。

新公司业务范围包括汽车智能驾驶解决方案、汽车智能座舱、智能汽车数字平台、智

能车云、AR-HUD 与智能车灯等，并将专用于目标公司业务范围内的相关技术、资产

和人员注入。华为原则上不从事与目标公司业务范围相竞争的业务。我们认为，华为

在智能座舱和智能驾驶领域技术领先，长安有望通过华为的技术赋能，大幅提升产品

竞争力，在智能化时代占得先机。 

图表44：长安与华为签署投资合作备忘录 

 
资料来源：公司官方公众号，国联证券研究所 

长安与腾讯共创智能车载系统，未来将共拓海外市场。长安汽车与腾讯从 2017

年开始就达成战略合作，于 2018年 7月成立合资公司梧桐车联，开发出 TINNOVE OS

智能汽车系统，集成了腾讯在大数据和云平台方领域的技术成果，目前已迭代到 3.0

版本。2023 年 7 月，长安与腾讯签署深化战略合作协议，合作的产品已搭载至超过

110万辆长安汽车上。双方将在智能座舱、导航及地图、自动驾驶、海外生态、企业

数字化转型等多领域加强合作，共同推动更高质量的数字化转型，助力长安汽车拓展
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海外市场。 

长安与百度持续合作自动驾驶技术，建立智算中心。长安汽车与百度在 2014年

开始达成战略合作伙伴关系，并在 2016年 6月合资成立长安百度智能汽车有限公司，

先后在 CS75,CS55,UNI-T等车型上搭载智能驾驶，智能语音及智能网联等解决方案。

2023 年 8 月，长安与百度签署战略合作协议，在云计算、人工智能、大数据和物联

网等领域进行深度合作，助力长安汽车向智能低碳的出行科技公司转型。双方共同成

立长安汽车智算中心，基于百度智能云计算平台，算力可达 142 亿亿次/秒，处理智

能网联与自动驾驶相关业务时，模型训练速度最高提升 125倍。 

图表45：长安与腾讯签署深化合作协议 

 

图表46：长安与百度签署深化合作协议 

 
 

资料来源：公司官方公众号，国联证券研究所 资料来源：公司官方公众号，国联证券研究所 

长安与地平线加深合作，打造智能座舱与自动驾驶技术。长安与地平线在 2018

年成立人工智能联合实验室，2020 年开始，陆续量产搭载地平线征程 2芯片的 UNI-

T，UNK-K，UNI-V等车型。2023年，深蓝 SL03搭载征程 3芯片，基于自研的 BPU伯

努利架构打造，单芯片算力 5TOPS，典型功耗仅 2.5瓦。长安与地平线达成“传统车

企+国际 Tier1+本土芯片供应商”的协作模式，助力长安打造行业领先的智能座舱和

自动驾驶技术。 

制造为本，与海康威视合作智能化工厂。2022 年 3 月，长安汽车与海康机器人

建立汽车行业首家智能制造领域工业 AI联合创新中心，双方以 AI视觉感知为基础，

在智能质检、智慧物流、定位引导、智慧安防等视觉感知相关领域拓展合作。长安提

供应用场景、核心标准、核心工业数据、5G+融合集成应用能力等，海康机器人提供

光学系统（相机、光源）、光路计算学、图形识别算法软件编程开发等技术支持，基

于云化平台+底层 AI算法，模块化互联、快速部署，敏捷开发、迭代升级，不断赋能、

低成本服务于智能制造，并探索产业链推广应用合作新模式。 
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图表47：2022 年长安授予地平线“创新支持奖” 

 

图表48：长安与海康威视成立工业 AI 创新中心 

  

资料来源：公司官方公众号，国联证券研究所 资料来源：公司官方公众号，国联证券研究所 

4. 核心能力：强产品塑造力+领先电动智能技术 

4.1 自主转型基本完成，爆款产品频出 

自主品牌销量稳步增长，新品牌起量迅速。长安以合资车开始进入乘用车市场，

合资品牌销量在 2016 年达到峰值，之后逐渐下滑。长安从 2006 年开始发布自主品

牌轿车，通过频繁发布新车取得不错的销量，但不利于打造品牌标签。2018 年起整

合传统车型，并相继发布欧尚，UNI，深蓝等品牌，自主品牌销量逐渐攀升。尽管疫

情影响较大，V 标序列仍然在 2020 年和 2021 年保持了 11.4%和 14.2%的年销量增长

率。UNI 序列自 2020 年二季度推出后迅速引爆市场，2021 年和 2022 年销量分别增

长 85.5%和 74.5%。深蓝品牌 2022 年三季度推出以来，销量迅速攀升，2023 年四季

度占比达 11%。 

图表49：2019-2023 长安自主品牌销量（万辆） 

 

资料来源：中汽协，国联证券研究所 
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长安 V 标定位家用场景，细分市场销量领先。长安 V 标价格区间为 5-20 万元，

覆盖燃油车主要市场。长安 V 标国产品牌燃油车中保持销量领先，过去十年中推出

了 CS75 和逸动两款爆款车型，并且持续保持市场竞争力。CS75 系列于 2014 年 4 月

上市，仅半年月销量就突破 1 万辆，并且不断增长。CS75 系列销量稳居燃油车紧凑

型 SUV车型销量前二，2023Q2超过哈弗 H6成为该细分领域市场第一。逸动连续 3年

销量保持在 15万辆以上，位于燃油车紧凑型轿车前列，2023Q2成为该细分领域自主

品牌第一。 

图表50：2019-2023 长安 V 标分车型销量（万辆） 

 
图表51：长安 V 标分车型价格带（万元） 

 

 

资料来源：中汽协，国联证券研究所 资料来源：汽车之家，国联证券研究所 

图表52：CS75 及竞品车型销量（万辆） 

 
图表53：逸动及竞品车型销量（万辆） 

  
资料来源：中汽协，国联证券研究所 资料来源：中汽协，国联证券研究所 

UNI序列再造爆款，成为销量新增长点。UNI序列定位年轻化、智能化，定价在

10-20 万元。UNI-T 于 2020 年二季度上市，三季度便进入细分市场销量前 15。UNI-

V 于 2022 年初推出，定位紧凑型轿车，上市后迅速起量，成为国产竞品车型中销量

第一，上市第一年销量突破 10万辆。 
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图表54：2020Q2-2023 UNI 序列分车型销量（万辆） 

 
图表55：UNI 序列分车型价格带（万元） 

 
 

资料来源：中汽协，国联证券研究所 资料来源：中汽协，国联证券研究所 

图表56：UNI-V 及竞品车型销量（万辆） 

 
资料来源：中汽协，国联证券研究所 

市场定位能力精准，覆盖用户不断拓展。UNI-T与 CS75在价格与性能方面接近，

但两个品牌市场定位不同。UNI-T目标人群是年轻一代购车人群，外观上采用多维立

体点阵式格栅，车身线条简洁，更具运动、时尚感。智能化方面，搭载高通骁龙 8155

芯片，配合大尺寸一体式双联屏，营造科技氛围感，可加热方向盘，悬浮式换挡杆，

满足年轻人的新潮需求。CS75 PLUS目标人群为中年人，外观更加稳重大气，配置上

更注重性价比。从销量上来看，UNI-T与 CS75 PLUS均稳步增长，实现了用户群体的

拓展。 
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图表57：CS75 PLUS 与 UNI-T 销量对比（万辆） 

 
资料来源：中汽协，国联证券研究所 

产品高效迭代，爆款生命周期长。CS75自 2014年上市以来已改款三次，在外观、

尺寸、动力性能和智能化配置等方面持续升级。长安采用内部竞争模式，同一个产品

多个团队同时研发，保留最优秀的方案，并开展产品项目跟投机制，将核心人员与产

品深度绑定，激发员工活力。长安对市场和用户的洞察力较强，对终端需求变化的响

应较快。针对国内乘用车消费人群逐渐年轻化的趋势，CS75 在升级过程中更注重融

入智能化的配置，外观上也更加符合主流审美。通过对客户需求的精准把握，CS75上

市后月销量迅速突破万台，并常年保持在 A级 SUV细分市场前列。 

图表58：CS75 系列升级迭代对比 

    CS75 2014 款 CS75 PLUS 第一代 CS75 PLUS 第二代 CS75 PLUS 第三代 
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设

施 

主动刹车/

主动安全系

统 

- ● ● ● 

 智能化配置 - 

APA5.0 超级遥控自

动泊车；梧桐车联

TINNOVE 安心陪

伴；全语音交互实

现车内操控 

APA5.0+遥控代客

泊车；in Call 智

能车载互联系统；

face ID 人脸识别

功能；智能儿童呵

护系统；智能识

别；智能 W-HUD抬

头显示；梧桐车联

TINNOVE 安心陪伴 

梧桐 3.0R 车机交

互系统；in Call 

智能车载互联系

统；face ID 人脸

识别功能；智能 W-

HUD抬头显示技

术；智能出行伴侣

-AI小安 

资料来源：汽车之家，国联证券研究所 

图表59：CS75 系列销量 

 
资料来源：中汽协，国联证券研究所 

4.2 自主研发实力雄厚，电动智能行业领先 

坚持自主研发，技术成果增长迅速。2018-2022年长安持续加大研发投入，年复

合增长率达 14%，2023 年上半年研发费用为 29.65 亿元，同比增长 53.44%。人才方

面，加速推进组织制度变革，引进新能源、智能化领域专业人才，研发人员数量和占

比持续增长。2020 年由于长安汽车在深蓝汽车的持股比例下降，由子公司变为联营

企业，出表后导致研发人员数量下降。专利方面，2022 年长安共申请专利 4186 件，

其中发明专利达 3092件，相比 2021年增长了近 2倍。截止到 2023 年 8月，长安累

计获得有效专利 8663件，其中发明专利 2432件，相较 2018年均实现了翻倍。 
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图表60：2018-2023H1 研发费用及增长率 

 
图表61：2018-2022 研发人员及占比 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

图表62：2018-2023H1 专利申请数 

 
图表63：累计有效专利数 

  

资料来源：国家知识产权局，国联证券研究所 

注：1.统计专利数为公司直接或间接控股≥50%的公司专利数总和； 

2.统计数据截止到 2023年 8月 31日。 

资料来源：国家知识产权局，国联证券研究所 

注：1.统计专利数为公司直接或间接控股≥50%的公司专利数总和； 

2.统计数据截止到 2023年 8月 31日。 

蓝鲸动力性能领先，主力产品表现优秀。2019年，长安发布了蓝鲸 NE动力平台，

是长安中、英两大动力研究院联合研发，由蓝鲸发动机、蓝鲸变速器和蓝鲸油电混驱

组成，兼容 48V、HEV、PHEV、REEV设计。经过不断地迭代升级，蓝鲸新一代 NE1.5T

高压直喷发动机最大功率达 132kW，最大扭矩 300N·m，采用了双涡管电控涡轮增压

和双出口集成排气管，在 1250转即可达到峰值扭矩，实现热效率，油耗和动力的最

佳平衡。目前长安主力车型均搭载蓝鲸动力平台，相比同级别竞品，动力方面表现出

色。2023年，长安 CS75 系列销量达 25.4万辆，位列 A级 SUV细分市场第四，逸动

销量为 17.5万辆，位列 A级轿车细分市场第 9名。 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

10

20

30

40

50

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

研发费用（亿元，左轴） yoy（%，右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

6,000

6,500

7,000

7,500

8,000

2018 2019 2020 2021 2022

研发人员（人，左轴） 研发人员占比（%，右轴）



请务必阅读报告末页的重要声明 36 

 

 

公司报告│非金融-公司深度研究 

图表64：蓝鲸动力平台 

 
图表65：蓝鲸 NE 发动机平台 

  

资料来源：公司官方公众号，国联证券研究所 资料来源：公司官方公众号，国联证券研究所 

图表66：2023 年 A 级 SUV 销量前十（万辆） 

 
图表67：2023 年 A 级轿车销量前十（万辆） 

  

资料来源：中汽协，国联证券研究所 资料来源：中汽协，国联证券研究所 

图表68：CS75 PLUS 与竞品车型对比 

 

  CS75 PLUS  哈弗 H6 逍客 瑞虎 7 PLUS 博越 

款式 

2023款 第三代 

1.5T 自动领航

型 

2022款 第三代 

1.5T 自动两驱

Supreme 

2023款 1.3T 

CVT精英版 

2023款 1.5TCI 

CVT新享版 

 2023款 博越

COOL 1.5TD 智

尊型 

官方指导价（万

元） 
13.59 13.7 13.99 15.39 12.58 

长宽高（mm） 4710*1865*1710 4683*1886*1730 4440*1840*1627 4500*1842*1746 4510*1865*1650 

轴距（mm） 2710 2738 2665 2670 2701 

上市时间 2023.04 2022.1 2023.08 2023.08 2023.04 

动力&续航 

最高车速

（km/h） 
190 190 196 186 196 

最大功率（kW） 138 135 116 115 133 

最大扭矩

（N·m） 
300 275 270 230 290 

WLTC综合油耗

（L/100km） 
6.96 7.13 6.59 7.75 6.29 
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资料来源：汽车之家，国联证券研究所 

经典系列全面升级方舟架构，产品力大幅提升。公司 2020 年 11 月推出方舟架

构，以智能和大数据赋能车身、底盘，支持迭代进化，覆盖 A0 级-C 级的所有车型。

方舟架构搭载蓝鲸动力，兼容燃油和电气化动力，可搭载 1.2L-2.0L 排量的 8 种发

动机和 8 种变速器模块，组合 16 种动力模式，百公里加速时间最大缩短 39%。产品

重心下降 20-65mm，侧倾梯度降低 25%，前视野提升 9%以上，车身更稳定，操控更加

精准。采用全新梁系结构和高强度钢，产品重量减少 20-45Kg,百公里油耗最大降低

30%。 

冗余设计+OTA 升级，方舟架构与时共进。长安方舟架构提前布局自动驾驶，支

持迭代进化。平台预留了 23组雷达和 13组摄像头配置，配有 5G-V2X模组和高精度

地图定位，为未来智能化驾驶进阶做前置准备。与华为、腾讯共同打造长安智能车云

平台，构建创新研发生态圈。支持 OTA 迭代升级，实现产品“智能手机级”远程迅速

升级，持续满足用户定制化需求。通过车机端、手机端、论坛社区、产品体验等多种

渠道，实现多模交互、情感陪伴、持续进化的智能座舱。 

图表69：方舟架构示意图 
 

图表70：方舟架构软硬件预留 

  

资料来源：公司官方公众号，国联证券研究所 资料来源：公司官方公众号，国联证券研究所 

持续升级，智电 iDD 混动系统更具经济性与安全性。2023 年 2 月，公司推出首

款智电 iDD车型，在蓝鲸 iDD混动系统上进行迭代升级，围绕“智电经济”和“智电

安全”两大体系开发出 AI智慧节能系统和恒温智慧安全系统。智慧节能系统通过实

时调整电量策略，保持动力系统高效运行，实现了 WLTC 百公里综合油耗最低降至

1.46L，综合续航提升到 1200公里，NEDC纯电续航提升到 150公里，30分钟完成充

电。恒温智慧安全系统采用 IP68防水技术，搭载全时感温报警系统，全温域电池温

控系统和多元“热安全”保护系统。公司将在 2023年陆续推出 UNI-V，CS75 PLUS，

UNI-K和欧尚 Z6的智电 iDD款。 
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图表71：长安智电 iDD 混动系统 
 

图表72：长安智电 iDD 混动系统 

  

资料来源：公司官方公众号，国联证券研究所 资料来源：公司官方公众号，国联证券研究所 

打造高效率、高性能、高智能、高安全的纯电平台 EPA1。2022年 4月，长安旗

下深蓝品牌发布全球首款全电数字平台 EPA1，支持纯电动、增程动力、氢燃料电池

三种能源车型，为用户带来高效率、高性能、高智能、高安全的全新车型。EPA1 平

台集成全新电驱动系统，效率可达 78% 左右，电机效率达到 95%。平台支持后驱与

四驱，单电机最大功率达 190kW，百公里加速时间达 5.9s。打造 iBC数字电池管家，

有效避免电池热失控。 

图表73：长安新一代超集电驱 

 
图表74：长安 EPA1 全电数字平台 

  

资料来源：公司官方公众号，国联证券研究所 资料来源：公司官方公众号，国联证券研究所 
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图表75：长安 EPA1 全电数字平台核心优势 

 
资料来源：公司官方公众号，国联证券研究所 

5. 盈利预测、估值与投资建议 

5.1 盈利预测 

2023年，公司自主品牌乘用车销量达 159.7万辆，同比增长 14.9%，其中新能源

乘用车销量为 47.4 万辆，同比增长 74.8%。公司燃油品牌销量稳定，电动化转型迎

来产品快速增长期，预计未来两年保持高增长。 

纯电乘用车： 长安品牌 2022年 6月推出 A00级轿车 Lumin，月销量稳定在万台

以上，稳居细分市场第一，微型车市场趋于饱和，预计 24-25 年的销量分别为 14、

13万辆。深蓝 S7与 2023年 6月上市后，凭借精准的市场定位能力和优秀的性价比，

不到半年月销量就已突破万台。计划到 2025年共推出 6款车型，预计 24-25年的销

量分别为 12.7、21.3 万辆。启源 A07 于 2023 年 9 月底上市，目标主流家用电动市

场，计划到 2024年共推出 10款车型，预计 24-25年的销量分别为 9.5、13万辆。 

插混乘用车：2023年 4月 UNI-V和 UNI-K的智电 iDD版上市，2023年 8月 CS75 

PLUS 智电 iDD 版上市，长安整合 V 标，欧尚序列和 UNI 序列，加速经典车型的混动

升级，预计 24-25年的销量分别为 29.8、42万辆。深蓝目前推出 SL03和 S7两款车

型，销量上以增程版为主，弥补空缺市场，预计 24-25 年的销量分别为 28.8、50.6

万辆。启源 A05于 2023年 10月上市，对标比亚迪秦，细分市场竞争激烈，启源插混

车型性价比较高，预计 24-25年的销量分别为 34.4、44万辆。 

图表76：长安汽车 2023-2024 年重点上市车型 

品牌 车型（灰色为已上市） 类型 级别 能源类型 上市时间 

阿维塔 阿维塔 E12 全新 C 纯电 2023.11  
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长安启源 启源 A07 全新 C 纯电、增程 2023.9  

长安启源 启源 A06 全新 A 插混 2024H1 

长安启源 启源 A05 全新 A 插混 2023.10  

长安启源 启源 Q05 全新 A 级 SUV 插混 2023.12  

长安-V 标 猎手 全新 皮卡 增程 2024Q1 

长安深蓝 G318 全新 C 级 SUV 纯电、增程 2024Q2 

阿维塔 E15 全新 B 纯电 2024Q3 

长安深蓝 C857 全新 A 级 SUV 纯电、增程 2024Q3 

长安凯程 G393 全新 - - 2024Q3 

长安启源 CD701 全新 - 纯电 2024Q4 

阿维塔 E16 全新 B 级 SUV 纯电 2024Q4 

长安启源 C798 全新 - 插混 2024Q4 

长安马自达 J90A 全新 B 级 SUV 插混 2024Q4 
 

资料来源：汽车之家，公司公告，国联证券研究所 

图表77：长安汽车销量预测（万辆） 

  2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 

乘用车总销量 98.7 122.2 139.8 156.6 215.4 245.8 

燃油 

V 标 71.4 75.4 70.5 70.8 54.7 36.6 

引力 6.5 12 19.4 19.9 15 11.3 

欧尚 11.7 22.3 23.3 20.5 15.5 13 

凯程 5.7 2.3 1.7 1.2 1 1 

电动 

V 标 2.6 9.2 19.1 18.4 14 13 

欧尚 0.4 0.4 0.2       

深蓝     1.2 2.1 12.7 21.3 

启源       0.2 9.5 13 

混动 

V 标 0.1 0 0 0.3 14 22 

引力     1.6 3.1 8.8 12 

欧尚       4.4 7 8 

深蓝     2.2 11.7 28.8 50.6 

启源       4.0 34.4 44 
 

 
资料来源：中汽协,公司公告，国联证券研究所测算 

注：在阿维塔的持股低于 50%，未列入销量预测中 

公司正处于电动化、智能化转型期，新产品初步落地，生产成本较高。2023 年

上半年，公司毛利率下滑到 17.5%，随着深蓝系列和启源系列的逐步上量，有望通过

规模效应摊薄成本，毛利率逐渐修复。我们预计公司23-25年的毛利率分别为18.0%，

18.4%，19.0%。 

综上，我们预计公司 2023-2025年营业收入分别为 1650.14/2440.92/3024.02亿

元，归母净利润分别为 120.32/108.04/136.68亿元，EPS分别为 1.22/1.09/1.38元

/股，对应三年 CAGR约 20.57%。 
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图表78：长安汽车盈利预测 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 105142  121253  165014  244092  302402  

增长率 24.33% 15.32% 36.09% 47.92% 23.89% 

EBITDA（百万元） 7071  10607  12178  12973  17773  

归母净利润（百万元） 3552  7798  12032  10804  13668  

增长率（%） 6.87% 119.52% 54.28% -10.20% 26.50% 

EPS（元/股） 0.36  0.79  1.22  1.09  1.38  

市盈率（P/E） 38.4  17.5  11.7 13.0 10.3 

市净率（P/B） 2.4  2.2  2.0 1.9 1.7 

EV/EBITDA 10.5  7.7  7.0 5.2 2.9 
 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所测算 

注：股价为 2024年 1月 26 日收盘价 

5.2 估值与投资建议 

绝对估值法：采用 DCF 绝对估值法进行估值，无风险利率取最新十年期国债收

益率，市场收益率取 10年沪深 300 指数平均收益率。经测算，公司每股价值为 26.21

元。 

图表79：基本假设与关键参数 

估值假设   

无风险利率 Rf 2.57% 

市场预期回报率 Rm 8.76% 

永续增长率 0.50% 

有效税率 Tx 5.00% 

税后债务资本成本 Kd 4.50% 

债务资本比重 Wd 9.00% 

股权资本成本 Ke 12.56% 

WACC 11.83% 
 

资料来源：iFinD，国联证券研究所测算 

图表80：现金流折现估值表 

FCFF 估值 现金流折现值 价值百分比 

第一阶段 57,660.74  22.14% 

第二阶段 88,707.55  34.06% 

第三阶段（终值） 114,054.35  43.80% 

企业价值 AEV 260,422.63    

加：非核心资产 770.27  0.30% 

减：带息债务(账面价值) 1,124.73  0.43% 

减：少数股东权益 90.70  0.03% 

股权价值 259,977.47  99.83% 

除：总股本(股) 9,917,289,033.00  
 

每股价值(元) 26.21 
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资料来源：iFinD，国联证券研究所测算 

图表81：敏感性分析 

  永续增长率 

WACC 0.75% 0.83% 0.91% 1.00% 1.10% 1.21% 1.33% 

8.89% 35.14  35.33  35.54  35.78  36.05  36.36  36.71  

9.78% 31.72  31.86  32.03  32.21  32.42  32.65  32.91  

10.76% 28.66  28.77  28.90  29.04  29.19  29.37  29.57  

11.83% 25.93  26.01  26.11  26.21  26.33  26.47  26.62  

13.02% 23.48  23.55  23.62  23.70  23.79  23.89  24.00  

14.32% 21.29  21.34  21.40  21.46  21.52  21.60  21.68  

15.75% 19.33  19.37  19.41  19.45  19.50  19.56  19.62  
 

 
资料来源：iFinD，国联证券研究所测算 

相对估值法：目前新能源乘用车正面临新一轮的洗牌，市场竞争激烈，短期内新

能源车型将处于亏损状态。我们采用分部估值法进行估值，深蓝、阿维塔业务选取新

势力车企为可比公司。考虑到长安在渠道、供应链、生产等方面更有优势，给予深蓝

和阿维塔 2024年营收 1.5倍 PS，对应市值分别为 899亿元和 354 亿元。主品牌业务

方面，选取比亚迪、长城汽车、上汽集团为可比公司，给予公司 2024 年 15 倍 PE，

对应市值为 1544亿元。综合主品牌业务和新能源业务，结合深蓝和阿维塔的股权占

比，我们认为长安 2024年的合理市值约 2588亿元。  

图表82：深蓝、阿维塔可比公司估值 

证券代码 证券简称 
市值（亿

元） 

营业收入（亿元） PS（X） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

9866.HK 蔚来汽车 715 590 924 1,205 1.2 0.8 0.6 

9868.HK 小鹏汽车 590 325 623 908 1.8 0.9 0.7 

2015.HK 理想汽车 2,062 1,214 2,047 2,909 1.7 1.0 0.7 

平均值  
   

1.6 0.9 0.7 

深蓝   266 599 1,042  

阿维塔     118 236 383    
 

 
资料来源：iFinD，国联证券研究所 

注：股价为 2024年 1月 26 日收盘价；可比公司营收取自 iFinD 一致预期 
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图表83：主品牌业务可比公司估值 

证券代码 证券简称 
市值（亿

元） 

归母净利润（亿元） PE（X） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

002594.SZ 比亚迪 5268 306 416 533 17 13 10 

601633.SH 长城汽车 1530 70 96 124 22 16 12 

600104.SH 上汽集团 1608 152 163 179 11 10 9 

平均值  
   

17 13 10 

主品牌业务   69 103 106  
 

 
资料来源：iFinD，国联证券研究所 

注：股价为 2024年 1月 26 日收盘价；可比公司盈利取自 iFinD 一致预期 

考虑到公司电动化转型进展顺利，产品布局完善，即将迎来新能源快速增长期，

综合绝对估值法和相对估值法，我们认为公司合理市值为 2588 亿元，对应目标价

26.09元，维持“买入”评级。 

6. 风险提示 

（1） 新能源车销量增速不及预期的风险：公司在新能源汽车转型中投入较大，

如果新能源补贴政策减弱，或消费者对新能源车的态度发展转变，可能

会影响公司未来的营收。 

（2） 新车型销量不及预期的风险：公司未来计划推出全新品牌启源序列，各

品牌累计推出超过 20 款新能源车型，新车型的推进速度和市场接受度

可能不及预期，进而影响公司的销量和利润。 

（3） 燃油车下行的风险：公司目前主要销量和市场优势仍然在燃油车市场，

随着新能源车渗透率的提升，燃油车市场缩减的速度可能超过预期，影

响公司的销量和利润。 

（4） 行业竞争加剧的风险：国内乘用车竞争日益激烈，价格战持续时间可能

超出预期，影响公司盈利能力。 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 51976 53530 71513 97599 121742  营业收入 105142 121253 165014 244092 302402 

应收账款+票据 27094 39376 52827 78142 96809  营业成本 87649 96410 135311 199179 244946 

预付账款 3241 750 2335 3454 4280  营业税金及附加 3972 4102 5582 8257 10230 

存货 6853 5823 9965 14668 18038  营业费用 4646 5138 7756 10984 12701 

其他 1976 2596 3753 5418 6645  管理费用 7015 7848 12541 16842 20866 

流动资产合计 91140 102076 140393 199282 247514  财务费用 -781 -1017 -887 -1226 -1613 

长期股权投资 13245 14407 14985 16062 17038  资产减值损失 -1019 -946 -390 0 0 

固定资产 21392 19448 19437 19734 20169  公允价值变动收益 42 4 0 0 0 

在建工程 1460 1388 3425 4129 3667  投资净收益 1014 -769 5578 1577 1476 

无形资产 4386 4446 4147 4143 4084  其他 1053 572 1363 683 683 

其他非流动资产 3780 4284 4499 4364 4242  营业利润 3731 7634 11262 12316 17432 

非流动资产合计 44264 43973 46494 48433 49200  营业外净收益 90 75 46 46 46 

资产总计 135405 146049 186886 247715 296714  利润总额 3821 7708 11308 12362 17478 

短期借款 19 29 49 64 74  所得税 216 -36 565 989 1398 

应付账款+票据 47943 51522 74100 109076 134139  净利润 3604 7745 10742 11373 16080 

其他 28145 28397 41324 60686 74703  少数股东损益 52 -54 -1289 569 2412 

流动负债合计 76107 79949 115473 169826 208917  归属于母公司净利润 3552 7798 12032 10804 13668 

长期带息负债 639 1096 921 711 469        

长期应付款 825 554 554 554 554  财务比率      

其他 1968 1502 1502 1502 1502   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 3432 3151 2976 2766 2525  成长能力      

负债合计 79538 83100 118449 172592 211442  营业收入 24.33% 15.32% 36.09% 47.92% 23.89% 

少数股东权益 133 91 -1198 -630 1782  EBIT 27.38% 120.12% 55.74% 6.86% 42.47% 

股本 7632 9922 9919 9919 9919  EBITDA 4.56% 50.01% 14.81% 6.53% 37.00% 

资本公积 9776 8533 8501 8501 8501  归属于母公司净利润 6.87% 119.52% 54.28% -10.20% 26.50% 

留存收益 38325 44403 51215 57332 65071  获利能力      

股东权益合计 55866 62949 68437 75123 85273  毛利率 16.64% 20.49% 18.00% 18.40% 19.00% 

负债和股东权益总计 135405 146049 186886 247715 296714  净利率 3.43% 6.39% 6.51% 4.66% 5.32% 

       ROE 6.37% 12.41% 17.28% 14.26% 16.37% 

现金流量表       ROIC 3.52% 23.77% 43.78% 72.97% 737.92% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 3604 7745 10742 11373 16080  资产负债率 58.74% 56.90% 63.38% 69.67% 71.26% 

折旧摊销 4031 3916 1757 1838 1909  流动比率 1.2 1.3 1.2 1.2 1.2 

财务费用 -781 -1017 -887 -1226 -1613  速动比率 1.0 1.2 1.1 1.0 1.1 

存货减少（增加为“-”） -885 1030 -4141 -4703 -3370  营运能力      

营运资金变动 15381 -7209 15170 21536 14991  应收账款周转率 37.2 34.4 30.5 30.5 30.5 

其它 1622 1202 -1366 3035 1796  存货周转率 12.8 16.6 13.6 13.6 13.6 

经营活动现金流 22971 5666 21275 31852 29791  总资产周转率 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0 

资本支出 -3104 -2143 -3700 -2700 -1700  每股指标（元）      

长期投资 -850 -3095 0 0 0  每股收益 0.4 0.8 1.2 1.1 1.4 

其他 2465 2283 4929 591 599  每股经营现金流 2.3 0.6 2.1 3.2 3.0 

投资活动现金流 -1489 -2954 1229 -2109 -1101  每股净资产 5.6 6.3 7.0 7.6 8.4 

债权融资 -876 467 -155 -196 -231  估值比率      

股权融资 2269 2290 -2 0 0  市盈率 39.6 18.1 11.7 13.0 10.3 

其他 -3989 -2532 -4365 -3461 -4316  市净率 2.5 2.2 2.0 1.9 1.7 

筹资活动现金流 -2596 224 -4522 -3656 -4547  EV/EBITDA 10.5 7.7 7.0 5.2 2.9 

现金净增加额 18862 2973 17983 26086 24143  EV/EBIT 24.5 12.1 8.1 6.0 3.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 26 日收盘价 
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