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长安汽车（000625.SZ）系列点评十二     

淡季影响批售 合作华为发力智驾 
 

 2024 年 08 月 06 日 

 

➢ 事件：公司发布 7月产销快报：集团 7月批发销量为 17.1万辆，同比-17.9%，

环比-24.2%；2024M1-7 累计批发销量 150.5 万辆，同比+5.7%。自主乘用车

7 月批发销量为 9.7 万辆，同比-28.1%，环比-29.8%；2024M1-7 累计批发销

量 91.9 万辆，同比+1.8%；长安福特 7 月批发销量为 1.68 万辆，同比-18.5%，

环比-13.9%；2024M1-7 累计批发销量 12.8 万辆，同比+7.8%；长安马自达 7

月批发销量为 0.43 万辆，同比-12.4%，环比-21.9%；2024M1-7 累计批发销量

4.1 万辆，同比+10.9%。 

➢ 季节性因素影响 7 月批销相对承压。7 月公司自主乘用车批发销量 9.7 万

辆，同比-28.1%，环比-29.8%，整体受 7 月高温假、淡季影响有所下滑。新能

源方面，7 月自主新能源批发销量为 4.5 万辆，同比+14.9%，环比-28.6%，

2024M1-7 累计批发销量 34.4 万辆，同比+59.8%；其中 7 月深蓝销量 16,721

辆，环比+0.4%，阿维塔 3,625 辆，环比-22.6%。7 月 25 日深蓝 S07 正式上

市，产品定价为 14.99 万-21.29 万元，限时优惠 1 万元，搭载华为乾崑智驾辅

助系统，拥有高速领航辅助、智能泊车辅助功能，作为 20 万以下首款华为智驾

车型有望贡献增量。后续重点新车包括长安深蓝 S05、阿维塔 07、阿维塔 11/12

增程版、启源 E07 等车型，公司产品周期强劲，将驱动新能源转型加速。 

➢ 海外销量加速成长 打开全球市场。2024 年 7 月自主海外销量 2.5 万辆，同

比+26.1%，环比-13.4%；2024M1-7 自主品牌海外销量 22.9 万辆，同比

+67.6%，短期受运力影响有所下滑。公司在泰国布局的全球“右舵生产基地” 

首期产能将在 2025 年 Q1 实现投产，首期产能 10 万辆，二期后总产能将增加

至 20 万辆。公司预计到 2024 年完成东盟和欧洲两大重点区域市场的进入，全

球化思路清晰、步伐坚定，有望打开长期增长空间。 

➢ 华为合作稳步推进 发力智能化。2023 年 11 月，公司与华为签署《投资合

作备忘录》，深化合作；2024 年 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；2024 年 5 月 6 日，公司公告预计不晚于 2024

年 8 月 31 日签订最终交易文件。我们认为华为深耕智驾、座舱核心技术；公司

作为目标公司股东，有望享受目标公司技术、产品资源，受益华为智能化赋能，

有效提升产品竞争力，加速智能电动转型。 

➢ 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 8 月

5 日 13.26 元/股的收盘价，PE 分别为 16/13/10 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  16  13  10  

PB 1.83  1.69  1.52  1.34  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 5 日收盘价）   
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图1：长安汽车集团批发销量及同比增速（辆；%）  图2：长安汽车自主品牌批发销量及同比增速（辆；%） 

 

 

 

资料来源：IFind，民生证券研究院  资料来源：IFind，民生证券研究院 

图3：长安自主新能源批发销量及同比增速（辆；%）  图4：长安自主品牌海外批发销量及同比增速（辆；%） 

 

 

 

资料来源：IFind，民生证券研究院  资料来源：IFind，民生证券研究院 

图5：深蓝品牌月度销量（辆）  图6：阿维塔品牌月度销量（辆） 

 

 

 

资料来源：IFind，民生证券研究院  资料来源：IFind，民生证券研究院 
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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  16  13  10  

长期股权投资 13,787  14,058  13,884  14,378   PB 1.83  1.69  1.52  1.34  

固定资产 19,994  20,766  22,800  25,437   EV/EBITDA 5.46  7.43  3.87  2.47  

无形资产 15,046  14,996  15,046  15,146   股息收益率（%） 0.00  1.51  1.51  1.51  

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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