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[table_main] 
投资要点 

Ø 事件：长安汽车发布2024年3月产销快报。公司3月汽车批发销量为25.90万辆，同环比分
别+5.73%/+69.64%，2024年Q1累计批发销量69.21万辆，累计同比+13.87%。其中，自
主乘用车3月批发销量为15.69万辆，同环比分别+2.06%/+87.36%，2024年Q1累计批发销
量为43.73万辆，同比+10.43%；长安福特3月批发销量为2.15万辆，同环比分别
+38.83%/+63.05%，2024年Q1累计销量为5.56万辆，同比+24.09%；长安马自达3月批发
销量为6132辆，同环比分别+1.98%/+55.01%，2024年Q1累计销量为1.93万辆，同比
+38.82%。 

Ø 3月批发销量强势回升，出口增长态势延续。1）整体情况：公司2024年3月单月总体批发
销量、自主品牌销量、自主品牌乘用车销量均同环比上升，主要系春节后终端需求回暖及

零部件短缺情况缓解后产能加速释放。2）海外：公司2024年3月自主品牌海外销量达3.33
万辆，同环比分别+39.88%/14.63%，占自主品牌总销量的15.08%，2024年Q1累计海外
销量为10.90万辆，同比+80.10%，出口态势持续向好。此外，在3月25日曼谷国际车展上，
Lumin、深蓝S07和L07新增续航版本上市，有助于满足泰国用户多元化出行需求，有望推
动4月海外销量延续向上态势。 

Ø 标杆车配置升级稳固燃油车业务基本盘，产品周期强劲驱动新能源销量高增。燃油车方面，
第三代CS75PLUS冠军版、第二代UNI-V、第三代逸动三款新车于2024年3月20日上市，
标杆车型通过技术迭代升级、价格调整来响应不断变化的市场需求，有助于保持持久的产

品竞争力，巩固公司在燃油车市场的基盘。新能源方面，公司2024年3月自主品牌新能源
车批发销量为5.30万辆，同环比分别+47.49%/+128.19%，2024年Q1累计批发销量12.88
万辆，同比+52.36%，超行业平均。此外，根据乘联会统计，公司新能源乘用车批发销量
位居行业第三。分品牌来看：1）UNI序列下插混UNI-Z于3月28日上市，售价11.79-13.19
万元，为首搭新蓝鲸动力平台的量产车型，发动机性能的提升能够带来更优质的驾乘体验

和更低的油耗，有利于为长安汽车“存量要增”战略赋能；2）深蓝2024年3月单月交付
13048辆，环比+30.56%，Q1累计交付40084辆，继阿维塔后，深蓝也将加入华为HI模式，
公司与华为合作的车型从高端车逐步向新能源主流市场车型过渡，有助于提升长安汽车品

牌整体智能化形象，华为赋能下深蓝品牌的销量弹性可期；3）启源2024年3月交付量为
15228辆，自A07上市以来累计销量已突破7万辆，在拥有高性价比优势的A07真香版的加
持下，启源4月放量可期；4）阿维塔2024年3月单月交付5016辆，同环比分别
+125.84%/+104.15%，2024年Q1累计交付14532辆，零部件短缺问题缓解后，销量提振
明显，随着标配华为ADS2.0+800V高压超充的2024款阿维塔12上市，阿维塔4月销量及交
付量有望持续向好。 

Ø 首款硬派越野G318发布，国道充电桩建设先行。深蓝G318于2024年3月18日正式发布，
作为长安汽车首款中大型硬派SUV，将基于EPA1平台打造，提供单电机和双电机四驱版
本，采用承载式车身，搭载集成原力超集电驱2.0（电驱总成工况效率达92.59%，全球第
一）、原力智能增程2.0（1L油可发3.63度电）和金钟罩电池2.0（60公里衰减无感知）的
深蓝超集增程2.0技术，馈电油耗、车身扭转刚度、空间表现等均显著优于坦克400Hi4-T、
方程豹5等30万级自主硬派SUV。该车预计将于北京车展公布预售价、5月上市、6月开启
交付，上市首月销售目标为1万辆。此外，深蓝宣布每销售一辆G318将计提318元用于318
国道生态保护和充电桩建设，并计划至2026年，通过供应商建站运维、深蓝负责场站租赁
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的方式，沿318国道川藏沿线铺设不低于1000个深蓝交流慢充充电桩以满足用户的补能需
求，有望带动新能源车企服务再升级。 

Ø 投资建议：考虑到公司燃油车业务基本盘稳固，与华为在智能化方面的合作不断加深，新
能源新品发布节奏紧凑，海外产能建设稳步推进，我们认为公司电动智能化转型将加速实

现，中长期向上逻辑清晰，维持盈利预测，预计2023-2025年公司归母净利润分别为
114.36/102.74/126.20亿元，对应EPS 为1.15/1.04/1.27元，对应PE为15/17/14倍，维持
“买入”评级。 

Ø 风险提示：行业“价格战”态势加剧、原材料成本上涨、新车型推出和交付速度不及预期、
新车型销量表现不及预期。 

盈利预测与估值简表 
 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(亿元) 846 1051 1213 1519 1994 2396 
同比增速(%) 20% 24% 15% 25% 31% 20% 
归母净利润(亿元) 33 36 78 114 103 126 
同比增速(%) 226% 7% 120% 47% -10% 23% 
毛利率(%) 14% 17% 20% 18% 19% 19% 
每股盈利(元) 0.34 0.36 0.79 1.15 1.04 1.27 
ROE(%) 6% 6% 12% 16% 13% 15% 
PE(倍) 53 50 23 15 17 14 

资料来源：iFind、MarkLines、公司公告、东海证券研究所，股价截至2024年4月9日 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 
单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 
货币资金  53,530   67,905   88,021   107,270   营业收入  121,253   151,858   199,397   239,556  
应收票据及账款  39,376   49,315   64,753   77,795   营业成本  96,410   123,812   161,934   193,617  
预付账款  750   939   1,233   1,481   营业税金及附加  4,102   4,768   6,740   8,097  
其他应收款  1,261   1,264   1,660   1,994   销售费用  5,138   7,122   8,884   10,140  
存货  5,823   7,478   9,781   11,695   管理费用  3,532   4,237   5,285   6,684  
其他流动资产  1,335   1,601   2,015   2,364   研发费用  4,315   6,879   9,484   11,964  
流动资产总计  102,076   128,503   167,463   202,600   财务费用  -1,017   -1,048   -1,376   -1,653  
长期股权投资  14,407   15,282   16,426   18,096   其他经营损益  -   -   -   -  
固定资产  19,448   18,507   17,852   16,802   投资收益  -769   4,764   1,511   2,037  
在建工程  1,388   3,890   2,524   1,389   公允价值变动损益  4   -   -   -  
无形资产  4,446   4,270   4,279   4,119   营业利润  7,634   11,613   10,582   13,366  
长期待摊费用  26   19   6   6   其他非经营损益  -     -     -     -    
其他非流动资产  4,258   4,558   4,629   4,831   利润总额  7,708   11,723   10,674   13,458  
非流动资产合计  43,973   46,527   45,715   45,243   所得税  -36   421   364   762  
资产总计  146,049   175,030   213,178   247,842   净利润  7,745   11,302   10,310   12,697  
短期借款  29   -     -     -     少数股东损益  -54   -134   35   76  
应付票据及账款  51,522   66,167   86,539   103,471   归属母公司股东净利润  7,798   11,436   10,274   12,620  
其他流动负债  28,397   35,140   45,974   55,077   EBITDA  10,607   14,706   13,569   16,275  
流动负债合计  79,949   101,306   132,514   158,548   NOPLAT  3,367   9,799   8,499   10,773  
长期借款  1,096   915   630   351   EPS(元)  0.79   1.15   1.04   1.27  
其他非流动负债  2,055   2,055   2,055   2,055   主要财务比率 
非流动负债合计  3,151   2,970   2,686   2,407    2022A 2023E 2024E 2025E 
负债合计  83,100   104,277   135,199   160,955   成长能力 
股本  9,922   9,917   9,917   9,917   营业收益率 15% 25% 31% 20% 
资本公积  8,533   8,473   8,473   8,473   EBIT增长率 120% 60% -13% 27% 
留存收益  44,403   52,406   59,597   68,429   EBITDA增长率 50% 39% -8% 20% 
归属母公司权益  62,858   70,796   77,987   86,818   净利润增长率 120% 47% -10% 23% 
少数股东权益  91   -43   -7   69   盈利能力 
股东权益合计  62,949   70,754   77,979   86,887   毛利率 20% 18% 19% 19% 
负债和股东权益合计  146,049   175,030   213,178   247,842   净利率 6% 7% 5% 5% 
现金流量表      ROE 12% 16% 13% 15% 
单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  ROA 5% 7% 5% 5% 
税后经营利润  7,745   5,312   7,462   9,525   ROIC 7% 17% 13% 15% 
折旧与摊销  3,916   4,031   4,271   4,469   估值倍数 
财务费用  -1,017   -1,048   -1,376   -1,653   P/E 23 15 17 14 
其他经营资金  1,462   5,812   2,541   3,068   P/S 1  1 1 1 
经营性现金净流量  5,666   18,678   23,751   23,519   P/B 3 2 2 2 
投资性现金净流量  -2,954   -1,644   -1,642   -1,856   股息率 1%  2% 2% 2% 
筹资性现金净流量  224   -2,659   -1,993   -2,414   EV/EBIT 18  16 18 14 
现金流量净额  2,973   14,375   20,116   19,249   EV/EBITDA 11  12 12 10 
  EV/NOPLAT 35 17 20 15 
资料来源：iFinD、东海证券研究所、股价截至 2024年 4月 9日  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦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。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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