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自主海外同比高增，2024新能源向上动力更强 
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强烈推荐（维持） 

股价：15.03 元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.changan.com.cn 

大股东/持股 中国长安汽车集团有限公司/17.98% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员会 

总股本(百万股) 9,917 

流通 A股(百万股) 8,214 

流通 B/H 股(百万股) 1,642 

总市值（亿元） 1,306 

流通 A股市值(亿元) 1,235 

每股净资产(元) 7.09 

资产负债率(%) 60.4 

 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2024 年 2 月产销快报。2 月长安汽车销量 15.3 万台，其中自主品牌

乘用车销量 8.4 万台，自主新能源车销量达到 23226 台，同比增加 12.87%。 

平安观点： 
 1-2 月迎来开门红，海外销量同比高增。根据公司公布的产销数据显示，

1-2 月公司实现销量 43.3 万台，同比增长 19.4%，自主乘用车销量 28.0

万台，同比增长 15.74%。海外市场方面，公司 1-2 月份自主品牌海外销

量达到 7.6 万台，同比增长 106.2%。新能源车方面，1-2 月公司自主品牌

新能源车销量达到 7.6 万台，同比增长 56.0%，其中深蓝汽车 1-2 月累计

交付 27036 台，长安启源自品牌发布以来，累计交付量超过 5.5 万台。 

 国资委调整中央企业汽车企业新能源车考核，公司积极应对行业价格战。

2024 年 3 月 5 日，国务院国资委表示将调整对国有企业的考核政策，对

三家中央汽车企业（一汽、东风、长安）进行新能源汽车业务的单独考核，

重点考核新能源汽车技术、市占率以及未来的发展，从新能源车业务看，

在三家中央汽车企业中，公司的新能源车发展势头明显更强。此外，面对

春节以后友商的降价动作，公司旗下两大新能源品牌深蓝和长安启源也积

极跟进，旗下相关车型也有跟进降价动作。从国资委调整中央汽车企业新

能源车考核和公司积极应对行业价格战的动作来看，预计公司在 2024 年

将更加注重新能源车销量和市占率的增长。 

 公司董事长亲自挂帅阿维塔，高端新能源或成为公司 2024年发展重点。

2023 年12 月，阿维塔科技迎来重大人事调整，长安汽车党委书记、董事

长朱华荣担任阿维塔科技董事长，这一定程度上意味着长安汽车对于阿维

塔品牌的战略重视以及未来更多的资源投入。我们认为在 2024 年 20 万元

以下的新能源车势必会面临比亚迪的价格战压力，而阿维塔定位高端新能

源，凭借搭载华为智能化解决方案，在智能化体验方面处于行业头部，所

面临的竞争环境也相对友好，2024 年阿维塔还将推出 E15/E16 两款车型

以及增程版车型，预计阿维塔在 2024 年销量有望达到 10 万台左右。 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 105142  121253  169701  196575  233142  

YOY(%) 24.3  15.3  40.0  15.8  18.6  

净利润(百万元) 3552  7798  10486  7303  9649  

YOY(%) 6.9  119.5  34.5  -30.4  32.1  

毛利率(%) 16.6  20.5  18.0  17.6  17.4  

净利率(%) 3.4  6.4  6.2  3.7  4.1  

ROE(%) 6.4  12.4  15.4  10.1  12.4  

EPS(摊薄/元) 0.36  0.79  1.06  0.74  0.97  

P/E(倍) 42.0  19.1  14.2  20.4  15.4  

P/B(倍) 2.7  2.4  2.2  2.1  1.9   
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 盈利预测与投资建议：公司是目前国有车企中新能源转型的领先者，随着国资委加大对国有车企新能源车的考核力度，公司

的领先地位有望继续巩固。此外公司在智能化领域拥抱华为解决方案，在 C 端方面，阿维塔全面搭载华为智能化解决方案，

深蓝品牌在 2024 年也将推出搭载华为智能解决方案的车型，B 端方面，公司目前是明确参与华为新设立的智能化解决方案的

车企，而我们此前也在报告《华为、长安强强联合，打造智能车时代的“博世”》中测算过该公司具备成长为国内智能车软硬

一体解决方案头部供应商的潜力，具备千亿级别收入规模，百亿级别净利润规模的业务潜力。我们维持公司 2023~2025 年净

利润预测为 104.9 亿/73.0 亿/96.5 亿元，依然维持公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）长安启源、深蓝、阿维塔等新能源车型销量可能不达预期，将对公司估值造成较大压力；2）公司传统的燃油

车业务面临下行压力，导致公司自主品牌业务盈利承压；3）公司因并购深蓝汽车增加的无形资产摊销、商誉减值（当深蓝业

绩不达预期时）可能会对公司业绩造成影响；4）公司与华为合作的合资公司尚未正式落地，存在一定的不确定性风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 102076  143313  168724  198055  

现金 53530  72490  86672  100757  

应收票据及应收账款 39376  54327  62931  74637  

其他应收款 1261  1413  1636  1941  

预付账款 750  2402  2782  3300  

存货 5823  10243  11921  14175  

其他流动资产 1335  2439  2781  3246  

非流动资产 43973  45531  42893  44494  

长期投资 14407  15607  12607  14407  

固定资产 19448  20813  22201  23035  

无形资产 4446  3806  3145  2464  

其他非流动资产 5672  5306  4940  4588  

资产总计 146049  188845  211617  242549  

流动负债 79949  118635  137814  163742  

短期借款 29  0  0  0  

应付票据及应付账款 51522  76170  88651  105407  

其他流动负债 28397  42466  49163  58335  

非流动负债 3151  3151  3151  3151  

长期借款 1096  1096  1096  1096  

其他非流动负债 2055  2055  2055  2055  

负债合计 83100  121786  140965  166893  

少数股东权益 91  -863  -1403  -1863  

股本 9922  9917  9917  9917  

资本公积 8533  7663  7663  7663  

留存收益 44403  50340  54475  59938  

归属母公司股东权益 62858  67921  72055  77518  

负债和股东权益 146049  188845  211617  242549   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 5636  24984  19111  25093  

净利润 7745  9532  6762  9190  

折旧摊销 3887  4642  5638  6699  

财务费用 -1017  -849  -983  -1166  

投资损失 769  -5000  -311  -394  

营运资金变动 -7209  16437  7951  10682  

其他经营现金流 1462  221  54  82  

投资活动现金流 -2954  -1421  -2743  -7988  

资本支出 2143  5000  6000  6500  

长期投资 -3095  -1200  3000  -1800  

其他投资现金流 -2002  -5221  -11743  -12688  

筹资活动现金流 224  -4604  -2185  -3020  

短期借款 10  -29  0  0  

长期借款 457  0  0  0  

其他筹资现金流 -243  -4575  -2185  -3020  

现金净增加额 2943  18959  14183  14085   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 121253  169701  196575  233142  

营业成本 96410  139090  161882  192479  

税金及附加 4102  5600  6487  7461  

营业费用 5138  7976  8649  10025  

管理费用 3532  5940  6684  7694  

研发费用 4315  6788  6880  7927  

财务费用 -1017  -849  -983  -1166  

资产减值损失 -946  -800  -800  0  

信用减值损失 -32  0  0  0  

其他收益 530  500  600  700  

公允价值变动收益 4  0  0  0  

投资净收益 -769  5000  311  394  

资产处置收益 75  0  0  0  

营业利润 7634  9856  7087  9816  

营业外收入 129  100  100  100  

营业外支出 54  30  30  30  

利润总额 7708  9926  7157  9886  

所得税 -36  393  395  697  

净利润 7745  9532  6762  9190  

少数股东损益 -54  -953  -541  -459  

归属母公司净利润 7798  10486  7303  9649  

EBITDA 10577  13719  11812  15420  

EPS（元） 0.79 1.06 0.74 0.97  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 15.3  40.0  15.8  18.6  

营业利润(%) 104.6  29.1  -28.1  38.5  

归属于母公司净利润(%) 119.5  34.5  -30.4  32.1  

获利能力         

毛利率(%) 20.5  18.0  17.6  17.4  

净利率(%) 6.4  6.2  3.7  4.1  

ROE(%) 12.4  15.4  10.1  12.4  

ROIC(%) 46.4  39.5  48.6  202.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 56.9  64.5  66.6  68.8  

净负债比率(%) -83.3  -106.5  -121.1  -131.7  

流动比率 1.3  1.2  1.2  1.2  

速动比率 1.2  1.1  1.1  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.9  0.9  1.0  

应收账款周转率 34.4  30.5  30.5  30.5  

应付账款周转率 3.3  3.4  3.4  3.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.79  1.06  0.74  0.97  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.57  2.52  1.93  2.53  

每股净资产(最新摊薄) 6.34 6.85 7.27 7.82 

估值比率         

P/E 19.1  14.2  20.4  15.4  

P/B 2.4  2.2  2.1  1.9  

EV/EBITDA 7.7  6.8  6.9  4.5   
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