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3. 《自主新能源转型加速，出口同比高

增》   2024-04-18   

 
 
❖ 事件：公司发布 2024 年上半年业绩预告，H1 实现归母净利润 25.0-32.0 亿

元，同比下降 58.19%-67.33%。H1 实现扣非归母净利润 8.0-15.0 亿元，同比

下降 35.58%-同比增长 20.79%。其中 Q2 实现归母净利润 13.4-20.4 亿元，同

比增长 96.5%-199.0%。Q2 实现扣非归母净利润 6.9-13.9 亿元，同比增长

2357.1%-4857.1%。 

❖ 自主稳定，合资改善，后续新车型推出有望带动业绩持续增长：二季

度公司业绩同比高增长主要得益于公司品牌向上，产品结构优化，自主品牌

盈利稳定；合资业务盈利能力逐步改善。下半年新车型方面，长安启源品牌

将推出长安启源 E07。长安启源 E07 定位中大型数智新汽车，搭载全新 SDA

平台，以可变的车身形态、领先的智能驾驶和智能服务，为用户提供户外移

动第三空间。深蓝品牌 6 月已推出深蓝 G318，上市 120 个小时，订单突破

14,126 台，预计 7 月底将推出 S07，9 月份会推出 L07，同时 S05 今年也要上

市。阿维塔将全面进入增程领域，形成“EV+REEV 两翼齐飞，4 款车型 8 个

产品”矩阵。接下来将推出阿维塔 07，以及一款全新轿车产品。多款新车型

的投放有望带动业绩持续增长。 

❖ 与华为的合作持续推进，预计 2024年 8月 31日前落地：2023 年 11 月

25 日，公司与华为技术有限公司签署了《投资合作备忘录》，华为拟设立一

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，公司拟投资该目标公司并开展战略合作。目前，项目各项工作正在积极

推进中，公司预计不晚于 2024 年 8 月 31 日签订最终交易文件。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 84.34/113.81/132.04

亿元。对应 PE 分别为 17.81/13.20/11.38 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：消费需求不及预期；行业竞争加剧；新车型销量不及预期。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 121253 151298 196021 252705 305818 

收入增长率(%) 15.32 24.78 29.56 28.92 21.02 

归母净利润(百万元) 7799 11327 8434 11381 13204 

净利润增长率(%) 119.53 45.25 -25.54 34.93 16.01 

EPS(元/股) 0.80 1.15 0.85 1.15 1.33 

PE 15.39 14.63 17.81 13.20 11.38 

ROE(%) 12.41 15.76 10.80 13.20 13.80 

PB 1.94 2.32 1.92 1.74 1.57 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 07 月 12 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 121252.86 151297.71 196021.49 252705.25 305818.31  成长性      

减:营业成本 96409.61 123522.66 158991.95 204301.70 247851.08  营业收入增长率 15.3% 24.8% 29.6% 28.9% 21.0% 

 营业税费 4101.85 4758.43 6468.71 8339.27 10092.00  营业利润增长率 104.6% 36.9% -20.4% 35.2% 16.1% 

   销售费用 5138.27 7645.21 10193.12 13140.67 15902.55  净利润增长率 119.5% 45.2% -25.5% 34.9% 16.0% 

   管理费用 3532.46 4097.54 5880.64 7581.16 9174.55  EBITDA 增长率 106.9% -0.1% 2.8% 26.2% 10.1% 

   研发费用 4315.44 5979.84 8232.90 10613.62 12844.37  EBIT 增长率 329.5% -16.4% 0.0% 41.2% 14.0% 

   财务费用 -1017.31 -897.34 -1254.92 -1247.17 -1646.11  NOPLAT 增长率 357.4% -25.3% 0.0% 41.2% 14.0% 

  资产减值损失 -945.85 -813.83 -670.00 -670.00 -670.00  投资资本增长率 13.8% 17.0% 7.0% 8.5% 9.1% 

加:公允价值变动收益 3.57 -19.06 30.00 30.00 30.00  净资产增长率 12.7% 18.6% 7.1% 8.7% 9.2% 

 投资和汇兑收益 -768.96 3050.41 498.53 680.17 910.12  利润率      

营业利润 7633.74 10447.48 8317.72 11249.70 13063.25  毛利率 20.5% 18.4% 18.9% 19.2% 19.0% 

加:营业外净收支 74.52 141.72 75.00 75.00 75.00  营业利润率 6.3% 6.9% 4.2% 4.5% 4.3% 

利润总额 7708.26 10589.20 8392.72 11324.70 13138.25  净利润率 6.4% 6.3% 3.8% 4.0% 3.9% 

减:所得税 -36.77 1087.30 861.93 1163.05 1349.30  EBITDA/营业收入 10.3% 8.2% 6.5% 6.4% 5.8% 

净利润 7798.79 11327.46 8434.49 11381.05 13203.63  EBIT/营业收入 7.0% 4.7% 3.6% 4.0% 3.8% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 53530.18 64871.04 64496.17 84465.48 104160.53  固定资产周转天数 60 47 37 29 24 

交易性金融资产 280.32 167.52 67.52 197.52 127.52  流动营业资本周转天数 -95 -76 -63 -54 -59 

应收帐款 3068.41 2411.80 4613.29 5585.67 6750.96  流动资产周转天数 287 277 265 255 260 

应收票据 35849.66 37658.39 54450.41 70195.90 84949.53  应收帐款周转天数 7 7 6 7 7 

预付帐款 749.57 287.71 1589.92 2043.02 2478.51  存货周转天数 24 28 35 35 35 

存货 5823.31 13465.85 17365.77 22100.19 26639.01  总资产周转天数 418 400 375 340 330 

其他流动资产 1054.78 9735.45 10185.45 10085.45 9985.45  投资资本周转天数 181 168 144 121 109 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 12.4% 15.8% 10.8% 13.2% 13.8% 

长期股权投资 14406.66 13787.39 12565.56 13183.98 14458.75  ROA 5.3% 6.0% 3.9% 4.4% 4.4% 

投资性房地产 6.42 6.20 5.97 5.74 5.51  ROIC 13.2% 8.4% 7.9% 10.2% 10.7% 

固定资产 19346.76 19994.08 20156.39 20215.05 20294.53  费用率      

在建工程 1387.90 1914.35 2544.32 1783.81 1289.48  销售费用率 4.2% 5.1% 5.2% 5.2% 5.2% 

无形资产 4446.39 15045.56 14475.56 13705.56 12935.56  管理费用率 2.9% 2.7% 3.0% 3.0% 3.0% 

其他非流动资产 0.00 450.00 450.00 450.00 450.00  财务费用率 -0.8% -0.6% -0.6% -0.5% -0.5% 

资产总额 146049.07 190171.13 217833.91 259445.60 300972.84  三费/营业收入 6.3% 7.2% 7.6% 7.7% 7.7% 

短期债务 29.00 30.04 20.04 30.04 40.04  偿债能力      

应付帐款 29449.66 38289.95 52997.32 68100.57 82617.03  资产负债率 56.9% 60.7% 63.3% 66.5% 68.4% 

应付票据 22072.79 37456.67 39747.99 51075.42 61962.77  负债权益比 132.0% 154.6% 172.3% 198.4% 216.9% 

其他流动负债 6627.04 8897.94 5897.94 6897.94 7897.94  流动比率 1.35 1.27 1.26 1.25 1.25 

长期借款 36.00 72.00 36.00 36.00 36.00  速动比率 1.25 1.03 1.01 1.02 1.03 

其他非流动负债 882.23 1497.77 1692.75 1692.75 1692.75  利息保障倍数 175.37 108.75 167.96 235.72 266.01 

负债总额 83099.75 115487.87 137842.72 172502.08 205996.45  分红指标      

少数股东权益 90.71 2830.14 1926.44 707.04 -707.63  DPS(元) 0.24 0.34 0.26 0.34 0.40 

股本 9921.80 9917.29 9917.29 9917.29 9917.29  分红比率 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 

留存收益 44908.13 53894.18 60027.92 68199.66 77647.20  股息收益率 1.9% 2.0% 1.7% 2.3% 2.6% 

股东权益 62949.32 74683.26 79991.18 86943.52 94976.38  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.80 1.15 0.85 1.15 1.33 

净利润 7798.79 11327.46 8434.49 11381.05 13203.63  BVPS(元) 6.34 7.25 7.87 8.70 9.65 

加:折旧和摊销 3916.65 5298.92 5650.95 6065.58 6289.09  PE(X) 15.4 14.6 17.8 13.2 11.4 

  资产减值准备 978.10 860.57 700.00 700.00 700.00  PB(X) 1.9 2.3 1.9 1.7 1.6 

公允价值变动损失 -3.57 19.06 -30.00 -30.00 -30.00  P/FCF      

   财务费用 8.98 156.15 42.50 42.75 43.20  P/S 1.0 1.1 0.8 0.6 0.5 

   投资收益 768.96 -3050.41 -498.53 -680.17 -910.12  EV/EBITDA 5.7 8.3 6.8 4.2 2.7 

 少数股东损益 -53.76 -1825.56 -903.69 -1219.40 -1414.67  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -6946.23 7879.79 -5726.08 11932.82 11234.86  PEG 0.1 0.3 — 0.4 0.7 

经营活动产生现金流量 5666.35 19861.47 6759.59 27359.51 28429.35  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -2953.97 -6208.15 -5477.10 -3887.13 -4760.01  REP      

融资活动产生现金流量 224.43 -2128.31 -1681.96 -3503.07 -3974.29        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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