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市场数据  
收盘价(元) 13.31 

一年最低/最高价 11.60/21.48 

市净率(倍) 1.80 

流通A股市值(百万元) 109,328.40 

总市值(百万元) 131,999.12 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.38 

资产负债率(%,LF) 60.24 

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)：4 月出口+新能

源自主销量同比高增，新车周期强势》 

2024-05-08 

《长安汽车(000625)：华为引望投资

合作进展顺利，智能化稳定发展》 

2024-05-07 
 

 

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） 121253 151298 183254 220223 250053 

同比（%） 15.32 24.78 21.12 20.17 13.55 

归母净利润（百万元） 7799 11327 8449 11051 12705 

同比（%） 119.53 45.25 (25.41) 30.79 14.97 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.79 1.14 0.85 1.11 1.28 

P/E（现价&最新摊薄） 16.93 11.65 15.62 11.94 10.39 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 段落提要：2024 年 5 月，长安汽车实现合计批发销量为 206,792 辆，同
环比分别+3.29%/-1.59%。其中合肥长安批发销量为 21,104 辆，同比-

15.77%；重庆长安批发销量为 89,960 辆，同比+3.83%；河北长安批发
销量 9,384 辆，同比+23.34%；长安福特批发销量 17,905 辆，同环比分
别-8.26%/-3.80%。2024 年 5 月自主品牌海外销量 33,285 辆，同环比分
别 +101.14%/+5.17%；自主乘用车销量 123,223 辆，同环比分别
+1.29%/+0.09%。 

◼ 电动化+全球化加速发展，新车周期强势。5 月集团销量 20.68 万辆，自
主新能源渗透率 32.2%，自主出口率 19.5%，自主品牌海外、自主品牌
新能源销量同比均大幅增长。1）国内：长安汽车 5 月批发销量 206,792

辆，同环比分别+3.29%/-1.59%；整体来看，2024 年 1-5 月，自主品牌
累计销量 932,436 辆，同比+11.64%，5 月自主品牌销量 170,983 辆，同
环比分别+4.70%/-0.95%，其中乘用车销售 123,223 辆，同环比分别
+1.29%/+0.09%；重点车型来看，5 月深蓝汽车交付 14,371 台，阿维塔
交付 4,569 台，长安启源交付 13,557 辆；1-5 月，长安福特销量 92,120

辆，长安马自达销量 31,310 辆，长安凯程销量 105,496 辆。2）海外：
公司 5 月自主品牌出口销量为 33,285 辆，同环比分别+101.14%/+5.17%，
出口占集团销量 19.5%，同环比分别+9.33/+1.13pct。3）新能源：5 月长
安自主品牌新能源汽车销量 54,991 辆，同环比分别+87.76%/+6.40%，新
能源渗透率为 32.2%，同环比分别+14.23/+2.2pct。 

◼ 智能化转型取得标志性成果，出海全球化合作加速。1）智能化维度，6

月 4 日，长安汽车成为全国首批 L3 级智能网联汽车试点的单位，彰显
了长安汽车“北斗天枢”智能化战略又一标志性成果。目前，长安汽车
已掌握驾驶、座舱、智驾三大领域 200 余项核心技术，其中 30 项技术
实现国内首发，全面推进智能化，助推“电智化”转型，引领中国汽车
品牌向上。2）出海维度，长安汽车在曼谷成功举办“Sourcing Day”专
场活动，会上与 70 余家供应商达成合作意向，其中 80%以上为泰资实
际控股；同时 DEEPAL S07 摘得泰国四月新能源汽车销量桂冠。罗勇工
厂项目建设稳步推进，预计 2025 年 1 季度将正式投入使用；未来，在
“海纳百川”计划的指引下，长安泰国将继续深化本地化发展理念，在
2030 年前导入至少 15 款全新产品，支持海外市场销量持续高增。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024-2026 年盈利预测，营业收入
为 1833/2202/2501 亿元，分别同比+21%/+20%/+14%，归母净利润为
84/111/127 亿元，分别同比 -25%/+31%/+15%，对应 EPS 分别为
0.85/1.11/1.28 元，对应 PE 分别为 16/12/10 倍，维持长安汽车“买入”
评级。 

◼ 风险提示：全球地缘政治风险；国内乘用车市场竞争激烈。  
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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 130,935 148,337 184,482 220,161  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 73,533 95,192 118,497  营业成本(含金融类) 123,523 148,252 176,618 199,542 

经营性应收款项 40,358 49,609 61,104 71,063  税金及附加 4,758 6,414 7,708 8,752 

存货 13,466 12,354 14,718 16,629  销售费用 7,645 9,621 11,892 13,753 

合同资产 1,443 1,833 2,202 2,501     管理费用 4,098 5,039 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) (1,446) (1,878) 

长期股权投资 13,787 13,787 13,787 13,787  加:其他收益 1,644 1,150 1,387 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 8,399 11,623 14,238 

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 190,171 204,452 237,683 270,377  利润总额 10,589 8,499 11,723 14,338 

流动负债 103,239 109,916 132,547 152,281  减:所得税 1,087 850 1,172 1,434 

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 7,649 10,551 12,905 

经营性应付款项 75,747 78,244 95,668 110,857  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 8,449 11,051 12,705 

其他流动负债 19,458 22,399 25,757 28,812       

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 0.85 1.11 1.28 

长期借款 72 72 72 72       

应付债券 1,000 1,000 1,000 1,000  EBIT 7,140 7,222 10,277 12,460 

租赁负债 134 134 134 134  EBITDA 12,439 9,754 12,811 14,996 

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

负债合计 115,488 122,165 144,795 164,530  毛利率(%) 18.36 19.10 19.80 20.20 

归属母公司股东权益 71,853 80,257 91,357 104,117  归母净利率(%) 7.49 4.61 5.02 5.08 

少数股东权益 2,830 2,030 1,530 1,730       

所有者权益合计 74,683 82,287 92,888 105,847  收入增长率(%) 24.78 21.12 20.17 13.55 

负债和股东权益 190,171 204,452 237,683 270,377  归母净利润增长率(%) 45.25 (25.41) 30.79 14.97 

           

           

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 8,496 21,170 22,237  每股净资产(元) 7.25 8.09 9.21 10.50 

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 8.15 10.40 11.14 

现金净增加额 11,435 8,455 21,609 23,244  ROE-摊薄(%) 15.76 10.53 12.10 12.20 

折旧和摊销 5,299 2,532 2,533 2,535  资产负债率(%) 60.73 59.75 60.92 60.85 

资本开支 (2,528) 600 600 600  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.65 15.62 11.94 10.39 

营运资本变动 7,880 (2,231) 8,145 7,360  P/B（现价） 1.84 1.64 1.44 1.27 

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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