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新能源、海外同比高增，与华为合作顺利推进 
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强烈推荐（维持） 

股价：14.46 元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址  

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） 1,255 

流通 A股市值(亿元) 1,188 

每股净资产(元) 7.38 

资产负债率(%) 60.2 

 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
    

王德安 投资咨询资格编号 

 S1060511010006 

 BQV509 

 WANGDEAN002@pingan.com.cn 

王跟海 投资咨询资格编号 

 S1060523080001 

 WANGGENHAI964@pingan.com.cn  
 

事项： 
公司披露 2024 年 4 月产销数据，4 月公司销量 21.0 万台（同比+15.5%），其

中自主品牌新能源销量 51682 台（同比+129.7%）。1-4 月公司实现销量 90.2

万台（同比+14.2%），其中自主乘用车销量 56.0 万台（同比+10.3%），自主新

能源累计销量 18.0 万台（同比+68.6%），自主品牌海外销量 14.1 万台（同比

+82.8%）。 

平安观点： 
 4 月自主新能源、海外均实现同比高增长。根据公司公告数据，2024 年 4

月公司自主品牌海外销量达到 31649 台，同比增长 93.2%。新能源车方

面，公司 4 月自主品牌新能源销量 51682 台，同比增长 129.7%，其中长

安启源 4 月交付 11833 台，深蓝汽车 4 月交付 12744 台，阿维塔 4 月交

付 5247 台。根据公司规划显示，24 年二季度以及下半年公司将推出多款

新能源车型，深蓝 G318 将在 5 月下旬开启预订，同时深蓝 S7、SL03 搭

载华为智驾解决方案的车型也将推出；长安启源 E07 亮相北京车展，预计

将在下半年上市，同时长安启源还将推出一款 SUV车型 C798；阿维塔方

面，预计下半年将推出阿维塔 15、16 两款全新车型以及增程版车型。 

 与华为合作进展顺利，新公司业务规模潜力较大。23 年 11 月公司与华为

签署了《投资合作备忘录》，公司拟投资入股华为新设立的一家从事汽车

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，目前该

公司已于 24 年 1 月注册成立，名称为深圳引望智能技术有限公司，根据

公司近期公告显示，公司入股引望的工作正积极推进，目前已基本完成涉

及的财务、法务、业务和技术尽职调查，根据最新项目进展，公司预计不

晚于 2024 年8 月 31 日签订最终交易文件。我们认为该新设立的公司（引

望）其业务潜力较大，根据我们 23 年 11 月 26 日发布的研究报告《华为、

长安强强联合，打造智能车时代的“博世”》中测算，引望具备成长为国

内智能车软硬一体解决方案头部供应商的潜力，具备千亿元级收入规模，

百亿元级别净利润规模的业务潜力。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 121253  151298  196879  237541  268253  

YOY(%) 15.3  24.8  30.1  20.7  12.9  

净利润(百万元) 7798  11327  4485  6339  7955  

YOY(%) 119.5  45.3  -60.4  41.4  25.5  

毛利率(%) 20.5  18.4  17.6  17.3  17.4  

净利率(%) 6.4  7.5  2.3  2.7  3.0  

ROE(%) 12.4  15.8  6.0  7.9  9.3  

EPS(摊薄/元) 0.79  1.14  0.45  0.64  0.80  

P/E(倍) 18.4  12.7  32.0  22.6  18.0  

P/B(倍) 2.3  2.0  1.9  1.8  1.7   
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 盈利预测与投资建议：我们维持公司 2024~2026 年净利润预测为 44.8 亿/63.4 亿/79.5 亿元。公司是国有车企中新能源转型

的领导者，此外公司积极拥抱华为，阿维塔和深蓝搭载华为的解决方案，竞争力持续提升，同时公司也是目前明确参与华为

新设立的智能化解决方案公司的车企，因此我们维持公司“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）公司与华为的合作项目尚未正式签订并生效，具体实施内容和进

度尚存在不确定性。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 130935  169175  203758  233630  

现金 64871  89855  108041  125580  

应收票据及应收账款 41513  56230  67843  76615  

其他应收款 894  1465  1768  1996  

预付账款 288  2554  3081  3479  

存货 13466  13394  16209  18284  

其他流动资产 9903  5678  6816  7675  

非流动资产 59236  57625  56110  54556  

长期投资 13787  16287  18887  21687  

固定资产 20204  18994  17843  16503  

无形资产 15046  12849  10591  8270  

其他非流动资产 10200  9494  8789  8095  

资产总计 190171  226800  259868  288185  

流动负债 103239  137166  165888  186970  

短期借款 30  29  27  26  

应付票据及应付账款 75747  91670  110936  125137  

其他流动负债 27463  45467  54925  61807  

非流动负债 12248  12248  12248  12248  

长期借款 1206  1206  1206  1206  

其他非流动负债 11043  11043  11043  11043  

负债合计 115488  149414  178136  199219  

少数股东权益 2830  2245  1943  3347  

股本 9917  9917  9917  9917  

资本公积 8251  8251  8251  8251  

留存收益 53685  56972  61619  67451  

归属母公司股东权益 71853  75141  79788  85619  

负债和股东权益 190171  226800  259868  288185   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 19790  29651  23228  22975  

净利润 9502  3900  6037  9359  

折旧摊销 5228  6111  6615  7154  

财务费用 -897  -984  -1188  -1341  

投资损失 -3050  -131  -656  -1063  

营运资金变动 7880  20672  12328  8750  

其他经营现金流 1129  83  91  118  

投资活动现金流 -6208  -4453  -4535  -4654  

资本支出 -6163  2000  2500  2800  

长期投资 -2242  -2500  -2600  -2800  

其他投资现金流 2197  -3953  -4435  -4654  

筹资活动现金流 -2128  -214  -506  -783  

短期借款 1  -2  -2  -1  

长期借款 110  0  0  0  

其他筹资现金流 -2239  -213  -504  -782  

现金净增加额 11363  24984  18186  17539   
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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 151298  196879  237541  268253  

营业成本 123523  162284  196391  221531  

税金及附加 4758  6694  7601  8316  

营业费用 7645  10041  11402  12071  

管理费用 4098  6103  7839  8048  

研发费用 5980  8269  9739  10730  

财务费用 -897  -984  -1188  -1341  

资产减值损失 -814  -1000  -800  -800  

信用减值损失 -47  0  0  0  

其他收益 1644  600  700  700  

公允价值变动收益 -19  0  0  0  

投资净收益 3050  131  656  1063  

资产处置收益 441  0  0  0  

营业利润 10447  4203  6312  9862  

营业外收入 170  150  150  150  

营业外支出 28  30  30  30  

利润总额 10589  4323  6432  9982  

所得税 1087  423  395  623  

净利润 9502  3900  6037  9359  

少数股东损益 -1826  -585  -302  1404  

归属母公司净利润 11327  4485  6339  7955  

EBITDA 14920  9450  11860  15795  

EPS（元） 1.14 0.45 0.64 0.80  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 24.8  30.1  20.7  12.9  

营业利润(%) 36.9  -59.8  50.2  56.2  

归属于母公司净利润(%) 45.3  -60.4  41.4  25.5  

获利能力         

毛利率(%) 18.4  17.6  17.3  17.4  

净利率(%) 7.5  2.3  2.7  3.0  

ROE(%) 15.8  6.0  7.9  9.3  

ROIC(%) 37.4  11.4  61.8  -400.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 60.7  65.9  68.5  69.1  

净负债比率(%) -85.2  -114.5  -130.7  -139.8  

流动比率 1.3  1.2  1.2  1.2  

速动比率 1.0  1.1  1.1  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.9  0.9  0.9  

应收账款周转率 39.3  36.8  36.8  36.8  

应付账款周转率 3.2  3.4  3.4  3.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.14  0.45  0.64  0.80  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.00  2.99  2.34  2.32  

每股净资产(最新摊薄) 7.25 7.58 8.05 8.63 

估值比率         

P/E 12.7  32.0  22.6  18.0  

P/B 2.0  1.9  1.8  1.7  

EV/EBITDA 8.1  8.0  5.2  3.1   
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