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市场数据  
收盘价(元) 17.13 

一年最低/最高价 10.88/21.48 

市净率(倍) 2.36 

流通A股市值(百万元) 140,705.90 

总市值(百万元) 169,883.16 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.25 

资产负债率(%,LF) 60.73 

总股本(百万股) 9,917.29 

流通 A 股(百万股) 8,214.00  
 

相关研究  
《长安汽车(000625)： 3 月销量同比

+6%，智能化/全球化持续推进》 

2024-04-10 

《长安汽车(000625)：1&2 月销量同比

持续增长，全球化步伐加速》 

2024-03-06 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 121,253 151,298 183,254 220,223 250,053 

同比 15.32% 24.78% 21.12% 20.17% 13.55% 

归母净利润（百万元） 7,799 11,327 9,274 11,565 13,625 

同比 119.53% 45.25% -18.13% 24.71% 17.81% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.79 1.14 0.94 1.17 1.37 

P/E（现价&最新摊薄） 21.78 15.00 18.32 14.69 12.47 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司披露 2023 年年度报告，2023 年全年实现营收 1512.98

亿元，同比+24.8%，归母净利润 113.27 亿元，同比+45.3%，扣非后归
母净利润 37.81 亿元，同比+16.2%。2023Q4 实现营业收入 430.91 亿元，
同环比分别+20.0%/+0.9%，归母净利润 14.45 亿元，同环比分别+60.8%/-

35.2%，扣非后归母净利润 1.69 亿元，同环比分别+129.0%/-91.9%，Q4

业绩表现基本符合我们预期。 

◼ 剔除福特减值/奖金冲回等因素影响，Q4 业绩表现基本符合我们预期，
降本&增量&转型同步推进。2023Q4 集团实现销量 68.4 万台，同环比
分别+2.7%/+4.5%，其中并表销量 44.9 万台，同环比分别+18.1%/+1.3%，
折算单车均价 9.6 万元，基本持平；公司 Q4 实现新能源以及海外出口
销量分别 16.7/6.3 万台，占自主销量比例分别为 30.5%/11.4%，新能源
转型加速，海外出口稳步向上突破。23Q4 实现毛利率 19.55%，同环比
分别-2.9/+1.2pct，同比下滑主要系 23 年价格政策调整影响盈利，环比
提升主要系 Q4 部分奖金冲回，同时规模效应增加&降本持续推进。23Q4

销管研费用率分别 5.3%/1.0%/3.3%，同比分别+2.0/-0.1/+0.9pct，环比分
别-0.2/-2.2/-0.4pct，环比明显下滑同样系奖金计提冲回所致。23Q4 投资
收益-23.77 亿元，环比大幅下滑，主要系福特计提大额资产减值，同时
阿维塔/马自达等合联营企业亏损增加；公司扣非后自主净利润（扣非归
母净利润-合联营企业投资收益）25.69 亿元，同环比分别-25.1%/+48.9%，
同比下滑主要系 23Q4 折扣同比持续增加，深蓝等新能源汽车亏损增加
所致；环比大幅增长主要系公司 Q4 采购降本明显增加，规模效应进一
步增强。23 年全年来看，公司海外业务毛利率实现 24.8%，高于国内
7.4pct，海外高盈利兑现。 

◼ 向上周期依然强势，智电转型加速：展望 2024 年，深蓝+阿维塔+启源
近 10 款新车推出，周期强势；海内外同步发力，销量目标高增。公司
2024 年销量目标依然高增，深蓝全新越野 G318/启源 CD701/阿维塔 15

以及 16 等各品牌序列电动车陆续上市交付，覆盖 10~30 万元主流市场
价格区间，新车周期强势。智能化维度深入引入华为赋能，阿维塔/深蓝
先后跟进，华为昇腾智驾以及鸿蒙座舱增强公司智能化体验，提升产品
竞争力。全球化维度，海纳百川计划驱动加强海外产品导入以及渠道布
局，享受自主品牌出口行业红利，优化盈利结构，打开中长期发展空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持公司 2024~2025 年归母净利润预
期，分别 93/116 亿元，预计 2026 年归母净利润为 136 亿元，同比分别
-18%/+25%/+18%，对应 EPS 分别为 0.94/1.17/1.37 元，对应 PE 分别为
18/15/12 倍，维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车行业价格战超预期；华为合作相关进度低于预期。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 130,935 148,720 185,548 221,783  营业总收入 151,298 183,254 220,223 250,053 

货币资金及交易性金融资产 65,039 73,981 96,300 120,218  营业成本(含金融类) 123,523 147,519 176,178 198,542 

经营性应收款项 40,358 49,605 61,100 71,048  税金及附加 4,758 6,414 7,708 8,752 

存货 13,466 12,293 14,682 16,545  销售费用 7,645 9,529 11,782 13,753 

合同资产 1,443 1,833 2,202 2,501     管理费用 4,098 4,948 5,946 6,626 

其他流动资产 10,630 11,008 11,265 11,472  研发费用 5,980 7,330 9,249 11,002 

非流动资产 59,236 56,115 53,201 50,216  财务费用 (897) (1,277) (1,455) (1,900) 

长期股权投资 13,787 13,787 13,787 13,787  加:其他收益 1,644 1,150 1,400 1,500 

固定资产及使用权资产 20,204 17,460 14,663 11,813  投资净收益 3,050 (530) (140) 428 

在建工程 1,914 1,836 1,749 1,654  公允价值变动 (19) 40 50 60 

无形资产 15,046 14,746 14,716 14,676  减值损失 (861) (635) (430) (505) 

商誉 1,811 1,811 1,811 1,811  资产处置收益 441 500 500 500 

长期待摊费用 24 24 24 24  营业利润 10,447 9,315 12,195 15,261 

其他非流动资产 6,450 6,450 6,450 6,450  营业外净收支  142 100 100 100 

资产总计 190,171 204,834 238,749 271,999  利润总额 10,589 9,415 12,295 15,361 

流动负债 103,239 109,474 132,274 151,645  减:所得税 1,087 942 1,229 1,536 

短期借款及一年内到期的非流动负债 110 110 110 110  净利润 9,502 8,474 11,065 13,825 

经营性应付款项 75,747 77,857 95,430 110,301  减:少数股东损益 (1,826) (800) (500) 200 

合同负债 7,924 9,163 11,011 12,503  归属母公司净利润 11,327 9,274 11,565 13,625 

其他流动负债 19,458 22,344 25,723 28,731       

非流动负债 12,248 12,248 12,248 12,248  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.14 0.94 1.17 1.37 

长期借款 72 72 72 72       

应付债券 1,000 1,000 1,000 1,000  EBIT 7,140 8,139 10,840 13,461 

租赁负债 134 134 134 134  EBITDA 12,439 10,670 13,373 15,996 

其他非流动负债 11,043 11,043 11,043 11,043       

负债合计 115,488 121,723 144,523 163,893  毛利率(%) 18.36 19.50 20.00 20.60 

归属母公司股东权益 71,853 81,081 92,697 106,376  归母净利率(%) 7.49 5.06 5.25 5.45 

少数股东权益 2,830 2,030 1,530 1,730       

所有者权益合计 74,683 83,112 94,227 108,106  收入增长率(%) 24.78 21.12 20.17 13.55 

负债和股东权益 190,171 204,834 238,749 271,999  归母净利润增长率(%) 45.25 (18.13) 24.71 17.81 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 19,861 8,943 21,830 22,850  每股净资产(元) 7.25 8.18 9.35 10.73 

投资活动现金流 (6,208) 70 460 1,028  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 (2,128) (21) (21) (21)  ROIC(%) 9.09 9.13 10.84 11.82 

现金净增加额 11,435 8,902 22,269 23,858  ROE-摊薄(%) 15.76 11.44 12.48 12.81 

折旧和摊销 5,299 2,532 2,533 2,535  资产负债率(%) 60.73 59.42 60.53 60.25 

资本开支 (2,528) 600 600 600  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.00 18.32 14.69 12.47 

营运资本变动 7,880 (2,608) 8,291 7,053  P/B（现价） 2.36 2.10 1.83 1.60 

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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