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长安汽车（000625.SZ）系列点评十     

深蓝 G318 上市 重塑硬派 SUV 格局 
 

 2024 年 06 月 14 日 

 

➢ 事件：6 月 13 日，深蓝全新硬派 SUV 深蓝 G318 上市，售价为两驱标准版

17.59 万元；两驱舒享版 18.59 万元；两驱空悬版 19.99 万元；四驱舒享版 19.99

万元；四驱空悬版 22.99 万元；无忧穿越版 31.80 万元。其中两驱标准版纯电续

航为 100km，将于今年 8 月交付，新车上市 60 分钟订单突破 3,000 辆。 

➢ 可城可野，性能优秀，G318 热销潜质充分。车身尺寸方面，深蓝 G318 长

宽高 5010x1985x1960mm，轴距 2880mm，“得房率”高；动力方面，深蓝

G318 搭载深蓝超级增程 2.0，两驱标准 /舒享 /空悬版纯电续航分别

100/190/184km，馈电油耗 6.1L；四驱舒享/空悬版纯电续航分别 184/174km，

馈电油耗 6.7L；座舱配置方面，新车配备航空级人体工程座椅，支持前排座椅通

风加热，后排座椅放倒后可以形成一张 1.8 米的大床；越野性能方面，深蓝 G318

搭载前双叉臂+后五连杆独立悬架，配豪车级 R-EPS 转向系统；空悬+CDC+主

动魔毯，拥有 348mm 的同级最高电池包离地间隙，可实现原地调头功能，提升

复杂路况下的通过性，可轻松应对涉水、雪地、崎岖、泥地、沙地；智能驾驶方

面，深蓝 G318 配备 L2 级智能驾驶+主动安全系统支持跟车巡航、智慧偏移、车

道居中、智能限速、并线辅助、AEB 紧急制动，提升行车安全性；此外，针对户

外出行，G318 提供车内 3.3kW、车外 6kW 外放电功率，确保户外用电；拥有

拖挂资质，配备行李架 PLUS 和 1.6T 拖钩，支持各种户外装备。 

➢ G318 具备强价格竞争力 重塑硬派 SUV 格局。前期受价格昂贵、油耗较高

等因素影响，硬派越野市场主要由高价进口车型（路虎、奔驰 G、丰田普拉多）

主导；国产车价格多集中在 25+万元，2023 年整体市场规模仅 20+万辆。深蓝

G318 价格竞争力强，作为 20 万左右硬派 SUV 将填补市场空白，且 G318 硬件

配置强，具备优越机械素质和越野能力，同时馈电油耗 6-7L，相对传统燃油硬派

越野燃油经济性显著改善，可城可野，有望开辟蓝海市场，重塑硬派 SUV 格局。 

➢ 自主新能源加速成长 新能源盈利拐点可期。5 月公司自主新能源批发销量

为 5.4 万辆，1-5 月累计批发销量 23.5 万辆，同比+72.7%；其中深蓝 5 月销量

1.4 万辆，1-5 月累计销量 6.7 万辆，同比+125.0%，伴随深蓝出口上量+G318

上市，我们看好深蓝整体销量及 ASP 提升，新能源盈利拐点可期。 

➢ 投资建议：我们看好公司电动智能转型，叠加华为智能化赋能，维持盈利预

测，预计 2024-2026 年收入分别为 1,830/2,086/2,346 亿元，归母净利润分别

为 80.1/105.0/134.5 亿元，EPS 分别为 0.81/1.06 /1.36 元，对应 2024 年 6 月

13 日 13.37 元/股的收盘价，PE 分别为 17/13/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：与华为合作推进不及预期；自主品牌销量不及预期；自主新能源

车型交付不及预期；行业“价格战”加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 151,298  183,012  208,553  234,622  

增长率（%） 24.8  21.0  14.0  12.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 11,327  8,013  10,495  13,447  

增长率（%） 45.2  -29.3  31.0  28.1  

每股收益（元） 1.14  0.81  1.06  1.36  

PE 12  17  13  10  

PB 1.85  1.70  1.53  1.36  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 6 月 13 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 151,298  183,012  208,553  234,622   成长能力（%）     

营业成本 123,523  151,900  170,596  190,043   营业收入增长率 24.78  20.96  13.96  12.50  

营业税金及附加 4,758  5,673  6,882  8,212   EBIT 增长率 -16.37  -52.07  98.05  28.08  

销售费用 7,645  9,022  9,698  10,558   净利润增长率 45.25  -29.26  30.97  28.12  

管理费用 4,098  5,490  6,674  7,039   盈利能力（%）     

研发费用 5,980  7,503  7,925  10,089   毛利率 18.36  17.00  18.20  19.00  

EBIT 7,140  3,422  6,778  8,681   净利润率 6.28  4.25  5.06  5.76  

财务费用 -897  -839  -876  -929   总资产收益率 ROA 5.96  3.76  4.41  5.11  

资产减值损失 -814  -317  -292  -300   净资产收益率 ROE 15.76  10.29  12.15  13.74  

投资收益 3,050  1,830  2,086  2,346   偿债能力         

营业利润 10,447  8,070  10,982  14,070   流动比率 1.27  1.27  1.28  1.31  

营业外收支 142  0  0  0   速动比率 1.12  1.14  1.14  1.18  

利润总额 10,589  8,070  10,982  14,070   现金比率 0.63  0.60  0.64  0.65  

所得税 1,087  291  439  563   资产负债率（%） 60.73  62.24  62.62  61.78  

净利润 9,502  7,780  10,543  13,508   经营效率     

归属于母公司净利润 11,327  8,013  10,495  13,447   应收账款周转天数 5.82  7.53  6.67  7.10  

EBITDA 12,439  8,161  11,986  14,415   存货周转天数 39.79  30.92  35.35  33.14  

      总资产周转率 0.80  0.86  0.88  0.89  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 64,871  72,330  86,778  97,812   每股收益 1.14  0.81  1.06  1.36  

应收账款及票据 40,070  53,605  58,160  67,076   每股净资产 7.25  7.85  8.71  9.87  

预付款项 288  1,215  881  1,251   每股经营现金流 2.00  1.33  2.17  1.97  

存货 13,466  12,867  16,524  17,253   每股股利 0.00  0.20  0.20  0.20  

其他流动资产 12,240  12,614  13,059  13,416   估值分析         

流动资产合计 130,935  152,631  175,401  196,808   PE 12  17  13  10  

长期股权投资 13,787  14,058  13,884  14,378   PB 1.85  1.70  1.53  1.36  

固定资产 19,994  20,766  22,800  25,437   EV/EBITDA 5.55  7.56  3.96  2.54  

无形资产 15,046  14,996  15,046  15,146   股息收益率（%） 0.00  1.50  1.50  1.50  

非流动资产合计 59,236  60,509  62,766  66,310        

资产合计 190,171  213,140  238,168  263,118        

短期借款 30  30  30  30   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 75,747  87,163  101,252  110,922   净利润 9,502  7,780  10,543  13,508  

其他流动负债 27,463  33,103  35,308  38,789   折旧和摊销 5,299  4,739  5,208  5,734  

流动负债合计 103,239  120,296  136,590  149,741   营运资金变动 7,880  2,819  7,972  2,779  

长期借款 72  122  222  422   经营活动现金流 19,861  13,221  21,485  19,560  

其他长期负债 12,176  12,251  12,325  12,399   资本开支 -2,528  -5,409  -7,440  -8,615  

非流动负债合计 12,248  12,373  12,547  12,821   投资 -2,242  -271  174  -494  

负债合计 115,488  132,668  149,136  162,562   投资活动现金流 -6,208  -3,850  -5,181  -6,763  

股本 9,917  9,913  9,913  9,913   股权募资 35  -5  0  0  

少数股东权益 2,830  2,597  2,644  2,705   债务募资 -563  124  174  274  

股东权益合计 74,683  80,472  89,031  100,556   筹资活动现金流 -2,128  -1,913  -1,857  -1,763  

负债和股东权益合计 190,171  213,140  238,168  263,118   现金净流量 11,435  7,459  14,448  11,035  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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