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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -16.45 1.84 10.31 

相对涨幅(%) -19.11 -0.57 2.43  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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长安汽车(000625.SZ)：4月汽车

销量同比提升，与华为合作项目

稳步推进  
投资要点 

 事件：长安汽车公布 4 月销量。4 月，长安汽车实现汽车销量 21.0 万辆，同比

+15.5%，环比-18.9%。其中，长安自主品牌销量 17.3 万辆，同比+12.5%，环比

-21.8%；自主乘用车销量 12.3 万辆，同比+9.7%，环比-21.5%。此外，4 月自主

品牌海外销量 3.2 万辆，同比+92.7%，环比-4.9%；自主品牌新能源销量 5.2 万辆，

同比+129.7%，环比-2.5%。2024 年 1-4 月，长安汽车累计实现汽车销量 90.2 万

辆，同比+14.24%；自主品牌累计销量 76.1 万辆，同比+13.32%；自主乘用车累

计销量 56.0 万辆，同比+10.26%；自主品牌海外销量 14.1 万辆，同比+82.78%；

自主品牌新能源累计销量 18.0 辆，同比+68.63%。 

 深蓝、阿维塔 4月交付同比向上，多款车型改款上市有望提振销量。1）4 月深蓝

交付 12744 辆，同比+129.4%，环比-2.3%。4 月 25 日，深蓝 SL03/S7 2 周年黑

金骑士版高光上市，官方指导价分别为 16.69 万元起和 17.99 万元起。2）4 月长

安启源交付 11833 辆，环比-22.3%。4 月 12 日，长安启源 A05/Q05 真香版上市，

官方指导价分别为 7.89 万元起和 9.69 万元起。长安启源 E07 将不晚于四季度上

市交付。3）4 月阿维塔交付 5247 辆，同比+225.9%，环比+4.6%。4 月 25 日，

阿维塔 11 2024 款焕新上市，官方指导价 30.08 万元起。4 月 30 日，全新晖金车

色阿维塔 12 2024 款开启交付。 

 长安汽车出口进程加速，与华为的合作项目稳步推进。1）出口方面，深蓝 S7 登

顶泰国 4 月全品牌 BEV 销量榜首。4 月 7 日，第 45 届曼谷国际车展顺利闭幕，

长安汽车订单突破 3000 台。4 月 30 日，阿联酋新能源汽车及智能交通展览会在

阿布扎比国家会展中心举办，长安汽车携旗下深蓝汽车 DEEPAL S7 和长安启源

A05 两大重点车型参展，这是长安汽车新能源品牌车型在中东地区的首次亮相。2）

智能化方面，与华为的合作项目稳步推进。1 月 16 日，华为已完成目标公司的注

册，名称为深圳引望智能技术有限公司。截至 5 月 7 日，长安汽车已基本完成该

项目涉及的财务、法务、业务与技术尽职调查。当前，双方正在就交易关键条款

进行进一步协商。鉴于项目重大性、复杂性及交易各方推进内部程序的需要，项

目进度较备忘录中预估有一定延迟，预计不晚于 8 月 31 日签订最终交易文件。 

 盈利预测与投资建议：根据公司 2023 年年报及 2024 年一季报情况，我们调整公

司 2024-2025 年盈利预测，并新增 2026 年盈利预测，预计公司 2024-2026 年归

母净利润为 81.86、102.77、126.39 亿元，对应 PE 为 18、14、12 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。 
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[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)： 11.34-21.48 

总市值(百万元)： 148,560.99 

总资产(百万元)： 190,549.28 

每股净资产(元)： 7.38 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 121,253 151,298 186,713 221,480 253,930 

(+/-)YOY(%) 15.3% 24.8% 23.4% 18.6% 14.7% 

净利润(百万元) 7,799 11,327 8,186 10,277 12,639 

(+/-)YOY(%) 119.5% 45.2% -27.7% 25.6% 23.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.79 1.14 0.83 1.04 1.27 

毛利率(%) 20.5% 18.4% 17.6% 18.0% 18.6% 

净资产收益率(%) 12.4% 15.8% 10.5% 12.0% 13.2% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），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 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 151,298 186,713 221,480 253,930 

每股收益 1.15 0.83 1.04 1.27  营业成本 123,523 153,851 181,614 206,699 

每股净资产 7.25 7.83 8.62 9.64  毛利率% 18.4% 17.6% 18.0% 18.6% 

每股经营现金流 2.00 2.11 2.19 2.30  营业税金及附加 4,758 5,872 6,966 7,986 

每股股利 0.34 0.25 0.25 0.25  营业税金率% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 

价值评估(倍)      营业费用 7,645 9,248 10,749 12,069 

P/E 14.63 18.15 14.46 11.75  营业费用率% 5.1% 5.0% 4.9% 4.8% 

P/B 2.32 1.91 1.74 1.55  管理费用 4,098 5,041 5,958 6,805 

P/S 0.98 0.80 0.67 0.59  管理费用率% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 

EV/EBITDA 8.31 6.22 4.08 2.47  研发费用 5,980 7,282 8,638 9,903 

股息率% 2.0% 1.7% 1.7% 1.7%  研发费用率% 4.0% 3.9% 3.9% 3.9% 

盈利能力指标(%)      EBIT 7,140 6,748 9,323 12,828 

毛利率 18.4% 17.6% 18.0% 18.6%  财务费用 -897 -871 -1,049 -1,230 

净利润率 6.3% 3.8% 4.3% 5.1%  财务费用率% -0.6% -0.5% -0.5% -0.5% 

净资产收益率 15.8% 10.5% 12.0% 13.2%  资产减值损失 -814 -317 -292 -300 

资产回报率 6.0% 3.8% 4.2% 4.7%  投资收益 3,050 -593 -181 421 

投资回报率 8.4% 7.7% 9.8% 12.0%  营业利润 10,447 7,479 10,232 13,917 

盈利增长(%)      营业外收支 142 140 140 140 

营业收入增长率 24.8% 23.4% 18.6% 14.7%  利润总额 10,589 7,619 10,372 14,057 

EBIT 增长率 -16.4% -5.5% 38.2% 37.6%  EBITDA 12,439 11,622 14,559 18,216 

净利润增长率 45.2% -27.7% 25.6% 23.0%  所得税 1,087 610 830 1,125 

偿债能力指标      有效所得税率% 10.3% 8.0% 8.0% 8.0% 

资产负债率 60.7% 63.2% 64.4% 64.1%  少数股东损益 -1,826 -1,176 -735 294 

流动比率 1.3 1.3 1.3 1.3  归属母公司所有者净利润 11,327 8,186 10,277 12,639 

速动比率 1.0 1.0 1.1 1.1       

现金比率 0.6 0.6 0.6 0.7  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 64,871 77,577 90,486 104,888 

应收帐款周转天数 6.5 5.2 5.3 5.4  应收账款及应收票据 40,070 49,655 58,901 67,530 

存货周转天数 28.1 32.5 31.8 32.9  存货 13,466 14,279 17,837 19,928 

总资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.0  其它流动资产 12,528 13,067 13,685 14,224 

固定资产周转率 7.7 9.2 10.7 12.0  流动资产合计 130,935 154,578 180,909 206,570 

      长期股权投资 13,787 13,787 13,787 13,787 

      固定资产 19,994 20,383 20,839 21,319 

      在建工程 1,914 1,851 1,801 1,761 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 15,046 15,928 16,645 17,418 

净利润 11,327 8,186 10,277 12,639  非流动资产合计 59,236 60,814 61,936 63,148 

少数股东损益 -1,826 -1,176 -735 294  资产总计 190,171 215,391 242,845 269,718 

非现金支出 6,159 5,191 5,527 5,688  短期借款 30 30 30 30 

非经营收益 -3,680 -156 -321 -924  应付票据及应付账款 75,747 90,281 106,659 118,985 

营运资金变动 7,880 8,916 6,969 5,160  预收账款 1 0 0 0 

经营活动现金流 19,861 20,960 21,717 22,857  其它流动负债 27,462 32,826 36,839 40,933 

资产 -2,528 -6,020 -6,110 -6,360  流动负债合计 103,239 123,137 143,528 159,948 

投资 -2,242 0 0 0  长期借款 72 72 72 72 

其他 -1,438 -593 -181 421  其它长期负债 12,176 12,866 12,866 12,866 

投资活动现金流 -6,208 -6,613 -6,291 -5,939  非流动负债合计 12,248 12,938 12,938 12,938 

债权募资 -563 39 0 0  负债总计 115,488 136,075 156,466 172,886 

股权募资 35 102 0 0  实收资本 9,917 9,917 9,917 9,917 

其他 -1,600 -1,807 -2,516 -2,516  普通股股东权益 71,853 77,662 85,460 95,619 

融资活动现金流 -2,128 -1,666 -2,516 -2,516  少数股东权益 2,830 1,654 919 1,213 

现金净流量 11,435 12,706 12,909 14,402  负债和所有者权益合计 190,171 215,391 242,845 269,718  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 5 月 8 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），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。  
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