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三季报略低于预期，新车型订单表现良好 
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推荐（维持） 

股价：13.7元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.changan.com.cn 

大股东/持股 中国长安汽车集团有限公司/17.98% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员会 

总股本(百万股) 9,917 

流通 A股(百万股) 8,212 

流通 B/H股(百万股) 1,642 

总市值（亿元） 1,190 

流通 A股市值(亿元) 1,125 

每股净资产(元) 7.32 

资产负债率(%) 59.4 

 
行情走势图 
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事项： 

公司发布 2024年三季度业绩报告，2024年前三季度公司实现营业收入 1109.6

亿元（同比+2.5%），实现归母净利润 35.8亿元（同比-63.8%），实现扣非净利

润 16.8亿元（同比-48.9%）。单三季度看，公司三季度实现营收 342.4亿元，

同比下滑 19.8%，单三季度扣非净利润达到 5.1亿元，同比下滑 75.0%。 

平安观点： 

 三季度销量下滑，业绩略低于预期。根据公司产销数据显示，24 年三季

度公司销量达到 57.1 万台，同环比分别下滑 12.7%/11.1%。其中三季度

新能源车销量 14.9万台，环比下滑 12.7%，三季度自主出口销量 8.45万

台，环比下滑 10.4%。从利润端看，三季度合联营企业投资收益为-3.1亿

元，而根据公司三季报数据大致测算，三季度公司扣非自主净利润（扣非

归母净利润-合联营企业投资收益）为 8.2亿元。我们认为公司三季度自主

燃油车销量下滑，海外销量环比下滑、合联营企业亏损是造成公司三季度

业绩略低于预期的主要原因。 

 新车型订单表现良好，有望带动公司新能源业务逐步减亏。近期公司推出

了两款重磅车型，深蓝 S05 和阿维塔 07，目前两款车型订单表现较好。

根据公司披露，阿维塔 07上市 17天，累计大定订单超过 2.5万台，深蓝

S05于 10月 20日上市，截至 10月 28日，S05订单已经超过 3万台。

此外根据阿维塔规划，24年年内还将推出阿维塔 12、阿维塔 11的增程版

车型。我们认为 S05、阿维塔 07以及后续的阿维塔 12、11的增程版车型

有望带动公司新能源车销量再上新台阶，带动公司新能源车业务减亏。 

 自研高阶智驾方案上车，阿维塔与华为合作进一步深化。公司近期发布了

全栈自研的高阶智驾系统，并首次搭载到长安启源 E07车型中实现量产装

车，根据公司规划，E07 上市搭载了高速 NOA功能，城市 NOA 功能将

于 2025 年落地，此外公司表示其未来高阶智驾车型将全系标配

500+TOPS智驾芯片。阿维塔方面，未来阿维塔部分车型可能由华为主导

设计和营销。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 121253  151298  164286  184867  201437  

YOY(%) 15.3  24.8  8.6  12.5  9.0  

净利润(百万元) 7798  11327  5246  6304  7294  

YOY(%) 119.5  45.3  -53.7  20.2  15.7  

毛利率(%) 20.5  18.4  16.3  16.3  16.6  

净利率(%) 6.4  7.5  3.2  3.4  3.6  

ROE(%) 12.4  15.8  7.0  8.0  8.7  

EPS(摊薄/元) 0.79  1.14  0.53  0.64  0.74  

P/E(倍) 17.4  12.0  25.9  21.6  18.6  

P/B(倍) 2.2  1.9  1.8  1.7  1.6   
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 盈利预测与投资建议：根据公司前三季度业绩，我们调整公司 2024~2026 年净利润预测为 52.5 亿/63.0 亿/72.9 亿元（原净

利润预测为 53.0 亿/64.5 亿/75.8 亿元）。公司是国有车企中新能源转型的领导者，在技术和股权端与华为深度合作，竞争力

有所提升，自研高阶智驾量产后实现在智能驾驶领域的双线布局，而后续新能源车上量有望带动公司新能源车业务进一步减

亏，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）长安启源、深蓝、阿维塔等新能源车型销量可能不达预期；2）公司新能源车业务减亏幅度不达预期；3）国内

传统业务盈利可能下滑，对公司业绩造成负面影响；4）公司海外销量处于快速增长期，但在未来可能面临一定风险，海外市

场业务拓展不达预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 130935  147876  167535  185269  

现金 64871  81483  92850  103949  

应收票据及应收账款 41513  46921  52799  57532  

其他应收款 894  1222  1376  1499  

预付账款 288  2131  2398  2613  

存货 13466  11352  12771  13871  

其他流动资产 9903  4765  5341  5805  

非流动资产 59236  57625  56110  54556  

长期投资 13787  16287  18887  21687  

固定资产 20204  18994  17843  16503  

无形资产 15046  12849  10591  8270  

其他非流动资产 10200  9494  8789  8095  

资产总计 190171  205500  223645  239824  

流动负债 103239  115932  130386  141565  

短期借款 30  29  27  26  

应付票据及应付账款 75747  77698  87409  94934  

其他流动负债 27463  38206  42951  46605  

非流动负债 12248  12248  12248  12248  

长期借款 1206  1206  1206  1206  

其他非流动负债 11043  11043  11043  11043  

负债合计 115488  128181  142635  153813  

少数股东权益 2830  2146  1846  2230  

股本 9917  9917  9917  9917  

资本公积 8251  8251  8251  8251  

留存收益 53685  57005  60996  65613  

归属母公司股东权益 71853  75174  79164  83781  

负债和股东权益 190171  205500  223645  239824   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 19790  22271  17561  18263  

净利润 9502  4562  6004  7678  

折旧摊销 5228  6111  6615  7154  

财务费用 -897  -821  -924  -1007  

投资损失 -3050  -32  -534  -285  

营运资金变动 7880  12366  6163  4545  

其他经营现金流 1129  85  237  178  

投资活动现金流 -6208  -4554  -4803  -5493  

资本支出 -6163  2000  2500  2800  

长期投资 -2242  -2500  -2600  -2800  

其他投资现金流 2197  -4054  -4703  -5493  

筹资活动现金流 -2128  -1106  -1391  -1670  

短期借款 1  -2  -2  -1  

长期借款 110  0  0  0  

其他筹资现金流 -2239  -1104  -1389  -1670  

现金净增加额 11363  16612  11366  11100   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 151298  164286  184867  201437  

营业成本 123523  137549  154741  168062  

税金及附加 4758  4271  4807  5237  

营业费用 7645  6900  7764  8460  

管理费用 4098  5093  5546  5640  

研发费用 5980  6900  7580  7655  

财务费用 -897  -821  -924  -1007  

资产减值损失 -814  0  0  0  

信用减值损失 -47  0  0  0  

其他收益 1644  600  1000  1000  

公允价值变动收益 -19  0  0  0  

投资净收益 3050  32  534  285  

资产处置收益 441  0  0  0  

营业利润 10447  5026  6888  8675  

营业外收入 170  150  150  150  

营业外支出 28  30  30  30  

利润总额 10589  5146  7008  8795  

所得税 1087  584  1004  1116  

净利润 9502  4562  6004  7678  

少数股东损益 -1826  -684  -300  384  

归属母公司净利润 11327  5246  6304  7294  

EBITDA 14920  10436  12699  14942  

EPS（元） 1.14 0.53 0.64 0.74  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 24.8  8.6  12.5  9.0  

营业利润(%) 36.9  -51.9  37.0  25.9  

归属于母公司净利润(%) 45.3  -53.7  20.2  15.7  

获利能力         

毛利率(%) 18.4  16.3  16.3  16.6  

净利率(%) 7.5  3.2  3.4  3.6  

ROE(%) 15.8  7.0  8.0  8.7  

ROIC(%) 37.4  14.6  39.8  92.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 60.7  62.4  63.8  64.1  

净负债比率(%) -85.2  -103.8  -113.1  -119.4  

流动比率 1.3  1.3  1.3  1.3  

速动比率 1.0  1.1  1.1  1.2  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.8  0.8  0.8  

应收账款周转率 39.3  36.8  36.8  36.8  

应付账款周转率 3.2  3.4  3.4  3.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.14  0.53  0.64  0.74  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.00  2.25  1.77  1.84  

每股净资产(最新摊薄) 7.25 7.58 7.98 8.45 

估值比率         

P/E 12.0  25.9  21.6  18.6  

P/B 1.9  1.8  1.7  1.6  

EV/EBITDA 8.1  7.0  5.0  3.7   
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