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市场数据  
收盘价(元) 13.40 

一年最低/最高价 11.43/21.48 

市净率(倍) 1.83 

流通A股市值(百万元) 110,046.61 

总市值(百万元) 132,891.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.32 

资产负债率(%,LF) 59.36 

总股本(百万股) 9,917.29 

流通 A 股(百万股) 8,212.43  
 

相关研究  
《长安汽车(000625)：9 月销量环比复

苏，高阶智驾上车助力》 

2024-10-09 

《长安汽车(000625)：8 月销量回暖，

牵手华为智驾合作再推进》 

2024-09-06 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 121253 151298 158685 199485 226309 

同比（%） 15.32 24.78 4.88 25.71 13.45 

归母净利润（百万元） 7799 11327 5095 8431 10118 

同比（%） 119.53 45.25 (55.02) 65.47 20.01 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.79 1.14 0.51 0.85 1.02 

P/E（现价&最新摊薄） 17.29 11.91 26.47 16.00 13.33 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司披露 2024 年三季报，2024Q3 实现营收 342.4 亿元，同
环比分别-19.8%/-13.8%，归母净利润 7.5 亿元，同环比分别-66.4%/-

55.3%，扣非后归母净利润 5.1 亿元，同环比分别-75.7%/-51.6%。2024Q3

业绩略低于我们预期。 

◼ Q3 毛利率环比回升，自主经营向好。1）营收层面：并表销量下滑影响
营收表现。销量维度，公司 24Q3 实现总销量 57.1 万台，同环比-12.7%/-

11.1% ，并表销量 37.2 万台，同环比-16.0%/-14.2%；折算 Q3 并表单车
均价 9.2 万元，同环比分别-4.5%/+0.5% ，产品结构优化向上，同时 Q3

自主品牌单季度出口 8.5 万台，占自主销量比为 18.2%，占比环比
+0.5pct，对 ASP 环增有正向贡献。2）毛利率层面：公司 Q3 毛利率为
15.7%，同环比分别-2.7/+2.5pct，环比改善主因包括①Q2 会计准则调整，
保证类质保费用由销售费用转至营业成本，24H1 集中于 Q2 体现，导致
Q2 毛利率基数较低；②深蓝 Q3 销量 7.8 万台，环比+29.1%，毛利率改
善；③持续降本影响。3）费用率层面：公司 Q3 销管研费用率分别
4.8%/3.2%/4.5%，同比分别-0.7/+0.0/+0.8pct，环比分别+2.2/+0.3/+1.1pct，
销售费用率环增较多主要原因为 Q3 新车上市较多。汇率波动影响下财
务费用率为-0.6%，同环比分别-0.3/+0.2pct。4）投资收益层面：公司 Q3

投资收益为-2.7 亿元，同环比下滑 6.7/4.4 亿元，主要原因为①阿维塔
Q3 销量环比-43.8%，同时 07 等新车上市广宣投入较多；②长安福特由
于一次性事项影响盈利下滑。5）最终公司 Q3 实现归母净利润 7.5 亿
元，同环比分别-66.4%/-55.3%。 

◼ 香格里拉计划加速，北斗天枢计划成果显现，海纳百川计划持续推进。
公司深蓝 S05/阿维塔 07 等新车型表现较佳，新能源爆款产品上量在即；
2024 年 10 月公司发布自主研发的高阶自动驾驶系统“长安智驾”，智能
化持续推进；出口方面在独联体国家/欧洲/中东非/东南亚/中南美五大战
略市场均积极开拓，海外产品谱系趋于完善。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑行业竞争加剧，我们下调公司 2024~2026 年
归母净利润至 51/84/101 亿元（原为 80/102/122 亿元），对应 EPS 分别
为 0.51/0.85/1.02 元，对应 PE 分别为 26/16/13 倍。考虑公司深蓝/阿维
塔/启源三大品牌向上，智能化/全球化持续推进，我们仍维持长安汽车
“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外汽车行业销量不及预期；国内乘用车价格战超预期。  
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长安汽车三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 130,935 138,778 173,121 194,774  营业总收入 151,298 158,685 199,485 226,309 

货币资金及交易性金融资产 65,039 69,624 88,904 100,718  营业成本(含金融类) 123,523 135,382 169,180 191,297 

经营性应收款项 40,358 42,322 53,184 60,316  税金及附加 4,758 3,967 4,987 5,658 

存货 13,466 14,759 18,443 20,854  销售费用 7,645 6,347 7,481 8,487 

合同资产 1,443 1,503 1,881 2,125     管理费用 4,098 4,761 5,586 6,223 

其他流动资产 10,630 10,570 10,708 10,761  研发费用 5,980 6,347 7,580 8,373 

非流动资产 59,236 60,917 59,806 58,357  财务费用 (897) (940) (1,006) (1,026) 

长期股权投资 13,787 13,737 13,662 13,562  加:其他收益 1,644 2,000 1,800 1,600 

固定资产及使用权资产 20,204 20,744 21,128 21,359  投资净收益 3,050 (87) 963 1,358 

在建工程 1,914 1,813 1,722 1,639  公允价值变动 (19) (12) (14) (17) 

无形资产 15,046 13,836 12,626 11,351  减值损失 (861) (575) (607) (805) 

商誉 1,811 1,701 1,591 1,381  资产处置收益 441 100 100 100 

长期待摊费用 24 22 20 18  营业利润 10,447 4,246 7,918 9,532 

其他非流动资产 6,450 9,065 9,057 9,047  营业外净收支  142 150 150 150 

资产总计 190,171 199,696 232,926 253,131  利润总额 10,589 4,396 8,068 9,682 

流动负债 103,239 108,973 136,990 150,953  减:所得税 1,087 220 403 484 

短期借款及一年内到期的非流动负债 110 155 156 157  净利润 9,502 4,176 7,665 9,198 

经营性应付款项 75,747 83,020 103,746 117,308  减:少数股东损益 (1,826) (919) (766) (920) 

合同负债 7,924 8,311 10,447 11,852  归属母公司净利润 11,327 5,095 8,431 10,118 

其他流动负债 19,458 17,488 22,641 21,635       

非流动负债 12,248 13,247 13,317 13,388  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.14 0.51 0.85 1.02 

长期借款 72 92 112 132       

应付债券 1,000 1,000 1,000 1,000  EBIT 7,140 3,456 7,062 8,656 

租赁负债 134 184 234 284  EBITDA 12,439 7,185 10,937 12,676 

其他非流动负债 11,043 11,971 11,971 11,971       

负债合计 115,488 122,221 150,307 164,340  毛利率(%) 18.36 14.68 15.19 15.47 

归属母公司股东权益 71,853 75,564 81,474 88,566  归母净利率(%) 7.49 3.21 4.23 4.47 

少数股东权益 2,830 1,911 1,145 225       

所有者权益合计 74,683 77,475 82,619 88,791  收入增长率(%) 24.78 4.88 25.71 13.45 

负债和股东权益 190,171 199,696 232,926 253,131  归母净利润增长率(%) 45.25 (55.02) 65.47 20.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 19,861 10,612 23,892 16,543  每股净资产(元) 7.25 7.62 8.22 8.93 

投资活动现金流 (6,208) (5,696) (2,187) (1,792)  最新发行在外股份（百万股） 9,917 9,917 9,917 9,917 

筹资活动现金流 (2,128) (224) (2,496) (3,005)  ROIC(%) 9.09 4.24 8.23 9.43 

现金净增加额 11,435 4,513 19,210 11,746  ROE-摊薄(%) 15.76 6.74 10.35 11.42 

折旧和摊销 5,299 3,730 3,875 4,020  资产负债率(%) 60.73 61.20 64.53 64.92 

资本开支 (2,528) (4,107) (3,053) (3,053)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.91 26.47 16.00 13.33 

营运资本变动 7,880 2,391 12,910 4,074  P/B（现价） 1.88 1.78 1.66 1.52 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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