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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -7.74 -22.22 -7.99 

相对涨幅(%) -5.45 -22.40 -8.64  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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3.《长安汽车(000625.SZ)：2 月汽车

销量 15 万辆，启源推出限时优惠》，
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4.《1 月销量环比+30%，自主品牌海

外销量表现亮眼》，2024.2.7 

5.《2023 年全年销量突破 255 万辆，

电动智能化持续加速》，2024.1.9  
 

长安汽车(000625.SZ)：5月深蓝、

启源交付环比提升，长安成为首

批 L3级智能网联汽车试点单位  
投资要点 

 事件：长安汽车公布 5月销量。5月，长安汽车实现汽车销量 20.7万辆，同比+3.3%，

环比-1.6%。其中，长安自主品牌销量 17.1 万辆，同比+4.7%，环比-1.0%；自主

乘用车销量 12.3 万辆，同比+1.3%，环比+0.1%。此外，5 月自主品牌海外销量

3.3 万辆，同比+72.9%，环比+5.2%；自主品牌新能源销量 5.5 万辆，同比+87.8%，

环比+6.4%。2024年 1-5月，长安汽车累计实现汽车销量 110.9万辆，同比+12.0%；

自主品牌累计销量 93.2 万辆，同比+11.6%；自主乘用车累计销量 68.4 万辆，同

比+8.5%；自主品牌海外销量 17.4 万辆，同比+80.8%；自主品牌新能源累计销量

23.5 辆，同比+72.7%。 

 深蓝、启源交付量环比提升，深蓝、阿维塔多款新车亮相。1）5 月深蓝交付 14371

辆，同比+109.8%，环比+12.8%。5 月 15 日，深蓝 S05 首次亮相；5 月 17 日，

深蓝 L07 新车曝光。截至 5 月 22 日，深蓝 G318 展车已到全国各订单中心，并可

开启试驾体验。2）5 月长安启源交付 13557 辆，环比+14.6%，并计划实现 2025

年面向全球推出 C798、C390 等 10 款全新王牌数智产品。3）5 月阿维塔交付 4569

辆，同比+162.9%，环比-12.9%。5 月 10 日，阿维塔 07 亮相，拥有纯电和增程

两种动力形式，并拥有后驱和四驱两种驱动形式。5 月 19 日，阿维塔高定车 012

正式官宣。 

 海外市场加速拓展；长安汽车成为首批 L3级智能网联汽车试点单位。1）出口方

面，去年 11 月，长安汽车在曼谷举办东南亚品牌发布会，正式进入泰国市场，辐

射全球右舵市场，同时首个海外基地——泰国新能源基地在泰国罗勇府开工奠基，

预计 2025年 1季度将正式投入使用，初期产量 10万台，后续将扩容至 20万台；

2024 年将聘请本地员工超 600 人，本地化率超 80%，并在 2026 年达到 90%，

此外，公司同步在泰国设立了长安汽车东南亚、长安泰国销售、长安泰国零部件

三家本地公司。在不久前的曼谷车展，深蓝 L07、S07一举突破 3000台订单，同

时 S07 斩获 4 月泰国 BEV 销量榜首荣耀，环比增长 90.9%。此外，阿维塔携旗

下双旗舰车型阿维塔 11、阿维塔 12 已亮相泰国。2）智能化方面，6 月 4 日，长

安汽车成为首批 L3 级智能网联汽车试点单位。此次长安汽车申报车型 SL03i 配备

的 L3 级交通拥堵自动驾驶系统（TJP），是在智能驾驶技术方面的一项重大突破。

该系统具备了动态驾驶任务执行、动态驾驶任务后援、人机交互等功能，同时针

对高速和城市快速路段的交通拥堵场景，还能够有条件启用 L3 级自动驾驶模式，

在减轻驾驶疲劳的同时，有效提升了驾驶体验。 

 盈利预测与投资建议：我们维持公司盈利预测，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 16、13、10 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)： 11.07-20.98 

总市值(百万元)： 131,999.12 

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 16.13 12.84 10.44  营业费用率% 5.1% 5.0% 4.9% 4.8% 

P/B 2.32 1.70 1.54 1.38  管理费用 4,098 5,041 5,958 6,805 

P/S 0.87 0.71 0.60 0.52  管理费用率% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 

EV/EBITDA 8.31 4.80 2.94 1.56  研发费用 5,980 7,282 8,638 9,903 

股息率% 2.0% 1.9% 1.9% 1.9%  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 6 月 7 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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