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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 14.98 -0.54 -23.30 

相对涨幅(%) 7.76 -7.20 -27.76  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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长安汽车(000625.SZ)：2 月汽车

销量 15 万辆，启源推出限时优惠 
 
投资要点 

 事件：长安汽车公布 2 月销量。2 月，长安汽车实现汽车销量 15.3 万辆，同比

-20.1%，环比-45.5%。其中，长安自主品牌销量达 12.7 万辆，同比-22.4%，环

比-47.6%；自主乘用车销量 8.4 万辆，同比-28.8%，环比-57.4%。此外，2 月自

主品牌海外销量 2.9 万辆，同比+54.6%，环比-37.7%；自主品牌新能源销量 2.3

万辆，同比+12.9%，环比-55.8%。 

 深蓝 2 月交付同比向上，启源累计销量突破 5.5 万辆。2 月深蓝交付 9994 辆，同

比+143.6%，环比-41.4%。2 月 20 日，深蓝 SL03 纯电版全系上新，官方指导价

15.69 万元起；2 月 29 日，深蓝 SL03 荣耀版、深蓝 S7 荣耀版耀世登场，官方指

导价分别为 13.99 万元起和 14.99 万元起。3 月 1 日，长安启源累计销量突破 5.5

万台。2 月 19 日，长安启源针对 A05 推出购车优惠措施，限时 7.89 万元起；3

月 1 日，长安启源 Q05 125km 长续航版售价调整至 9.69 万元起，此前 125km 起

售指导价为 13.19 万元。 

 阿维塔 1-2 月累计交付同比翻番，全球首款增程皮卡长安猎手正式上市。2 月阿

维塔交付 2457 台，环比-65.2%；1-2 月累计交付 9516 台，同比翻番，其中 1-2

月阿维塔 11 和阿维塔 12 分别交付 3095 台和 6421 台新车。目前，阿维塔零部件

短缺问题得到缓解，大批量交付已经开启。3 月 1 日，全球首款超级增程皮卡长

安猎手正式上市，官方指导价 13.99 万元起。长安皮卡将继续与斯特兰蒂斯

（STELLANTIS）集团深化合作，在产品研发、市场开拓等领域协同发展，共同

打造皮卡产品新平台，加速拓展东南亚、澳新、中南美、中东非洲等全球市场，

到 2030 年，力争实现长安皮卡全球销售 50 万辆，跻身全球 TOP5。此外，长安

汽车将向全球陆续推出长安猎手、P866 等 4 款产品。 

 盈利预测与投资建议：我们维持盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润为

118.86、84.98、112.48 亿元，对应 PE 为 12、17、13 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场价格竞争超预期、公司新能源转型不及预期、公司智能化进程不

及预期、公司新车销量不及预期。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 9,917.29 

流通 A 股(百万股)： 8,214.00 

52 周内股价区间(元)： 10.81-21.48 

总市值(百万元)： 146,875.05 

总资产(百万元)： 186,378.35 

每股净资产(元)： 7.09 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 105,142 121,253 157,189 200,719 247,294 

(+/-)YOY(%) 24.3% 15.3% 29.6% 27.7% 23.2% 

净利润(百万元) 3,552 7,798 11,886 8,498 11,248 

(+/-)YOY(%) 6.9% 119.5% 52.4% -28.5% 32.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.36 0.79 1.20 0.86 1.13 

毛利率(%) 16.6% 20.5% 18.2% 18.6% 19.1% 

净资产收益率(%) 6.4% 12.4% 15.9% 10.1% 11.7% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 121,253 157,189 200,719 247,294 

每股收益 0.80 1.20 0.86 1.13  营业成本 96,410 128,581 163,285 200,061 

每股净资产 6.34 7.56 8.51 9.72  毛利率% 20.5% 18.2% 18.6% 19.1% 

每股经营现金流 0.57 2.06 1.59 2.16  营业税金及附加 4,102 5,313 6,784 8,359 

每股股利 0.24 0.30 0.00 0.00  营业税金率% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 

价值评估(倍)      营业费用 5,138 7,702 9,635 11,623 

P/E 15.46 12.36 17.28 13.06  营业费用率% 4.2% 4.9% 4.8% 4.7% 

P/B 1.94 1.96 1.74 1.52  管理费用 3,532 5,187 6,423 7,666 

P/S 1.21 0.93 0.73 0.59  管理费用率% 2.9% 3.3% 3.2% 3.1% 

EV/EBITDA 5.94 6.11 6.84 3.18  研发费用 4,315 6,602 8,390 10,287 

股息率% 1.9% 2.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 3.6% 4.2% 4.2% 4.2% 

盈利能力指标(%)      EBIT 7,968 10,195 7,411 11,211 

毛利率 20.5% 18.2% 18.6% 19.1%  财务费用 -1,017 -717 -905 -1,007 

净利润率 6.4% 6.7% 4.0% 4.8%  财务费用率% -0.8% -0.5% -0.5% -0.4% 

净资产收益率 12.4% 15.9% 10.1% 11.7%  资产减值损失 -946 -500 -852 -784 

资产回报率 5.3% 6.3% 3.8% 4.3%  投资收益 -769 5,630 1,045 1,722 

投资回报率 12.3% 13.1% 8.5% 11.2%  营业利润 7,634 10,822 8,231 12,135 

盈利增长(%)      营业外收支 75 90 85 83 

营业收入增长率 15.3% 29.6% 27.7% 23.2%  利润总额 7,708 10,912 8,316 12,218 

EBIT 增长率 300.8% 28.0% -27.3% 51.3%  EBITDA 11,885 12,430 8,968 12,814 

净利润增长率 119.5% 52.4% -28.5% 32.4%  所得税 -36 393 299 440 

偿债能力指标      有效所得税率% -0.5% 3.6% 3.6% 3.6% 

资产负债率 56.9% 61.0% 62.8% 63.6%  少数股东损益 -54 -1,367 -481 530 

流动比率 1.3 1.3 1.3 1.3  归属母公司所有者净利润 7,798 11,886 8,498 11,248 

速动比率 1.2 1.2 1.2 1.2       

现金比率 0.7 0.7 0.7 0.7  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 53,530 72,148 86,682 107,331 

应收帐款周转天数 7.0 7.5 7.3 7.5  应收账款及应收票据 38,918 46,563 61,113 74,614 

存货周转天数 23.7 20.1 21.0 21.2  存货 5,823 8,529 10,508 13,006 

总资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.0  其它流动资产 3,804 5,962 6,635 8,091 

固定资产周转率 6.0 8.0 9.9 11.9  流动资产合计 102,076 133,202 164,939 203,042 

      长期股权投资 14,407 14,407 14,407 14,407 

      固定资产 19,347 20,090 20,589 21,121 

      在建工程 1,388 1,910 1,928 1,943 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 4,446 13,446 14,146 14,846 

净利润 7,798 11,886 8,498 11,248  非流动资产合计 43,973 55,806 57,024 58,270 

少数股东损益 -54 -1,367 -481 530  资产总计 146,049 189,008 221,963 261,313 

非现金支出 4,895 2,763 2,438 2,417  短期借款 29 29 29 29 

非经营收益 -27 -5,058 -1,503 -2,066  应付票据及应付账款 51,522 69,254 87,718 107,567 

营运资金变动 -6,946 12,181 6,854 9,303  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 5,666 20,406 15,806 21,433  其它流动负债 28,397 34,534 40,128 47,036 

资产 -795 -13,257 -2,283 -2,473  流动负债合计 79,949 103,817 127,875 154,633 

投资 -3,095 0 0 0  长期借款 36 36 36 36 

其他 936 5,630 1,045 1,722  其它长期负债 3,115 11,461 11,461 11,461 

投资活动现金流 -2,954 -7,627 -1,239 -751  非流动负债合计 3,151 11,497 11,497 11,497 

债权募资 695 -452 0 0  负债总计 83,100 115,315 139,372 166,130 

股权募资 0 -378 0 0  实收资本 9,922 9,917 9,917 9,917 

其他 -471 6,667 -33 -33  普通股股东权益 62,858 74,970 84,349 96,411 

融资活动现金流 224 5,837 -33 -33  少数股东权益 91 -1,277 -1,758 -1,228 

现金净流量 2,974 18,618 14,534 20,648  负债和所有者权益合计 146,049 189,008 221,963 261,313  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 3 月 6 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
 


