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推荐（维持） 

股价：12.2 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/17.99% 

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) 9,914 

流通 A股(百万股) 8,261 

流通 B/H 股(百万股) 1,642 

总市值（亿元） 1,063 

流通 A股市值(亿元) 1,008 

每股净资产(元) 7.72 

资产负债率(%) 62.0 

 
行情走势图 
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事项： 
长安汽车披露 2024 年年报，2024 年公司实现营业收入 1597.3 亿元（同比

+5.6%），归母净利润 73.2 亿元（同比-35.4%），扣非净利润 25.9 亿元（同比

-31.6%）。单四季度公司实现营业收入 487.7 亿元（同比+13.2%），实现归母净

利润 37.4 亿元（同比+158.9%），实现扣非净利润 9.1 亿元（同比+435.2%）。

2024 年度利润分配预案为：每 10 股派发现金红利 2.95 元（含税）。 

平安观点： 
 2024年深蓝汽车亏损幅度大幅收窄。根据公司产销数据，2024 年公司自

主新能源车销量达到 72 万台，同比增长 51.8%，其中深蓝品牌 2024 年

销量分别为 22.5 万台（同比增长 74.7%），阿维塔销量 6.4 万台（同比

+143.5%）。根据公司年报数据披露，2024 年公司两大新能源车业务板块

深蓝汽车和阿维塔分别亏损 15.7 亿/40.2 亿元，其中深蓝汽车亏损额度相

较 2023 年收窄 14.3 亿元，阿维塔 2024 年亏损有所扩大，相较 2023 年

亏损增加 3.3 亿元。按照公司所持深蓝和阿维塔的股比测算，2024 年深

蓝和阿维塔对公司全年减利达到 8.0 亿/16.5 亿元。 

 传统自主业务（主要为引力、启源）盈利有所承压，但海外业务盈利逐步

释放。根据公司年报数据大致测算，2024 年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 25.5 亿元，若剔除深蓝汽车业务亏

损，公司传统自主业务（主要为引力、启源）2024 年净利润为 33.5 亿元，

而上年同期该项业务净利润为 75.1 亿元，传统自主业务盈利有所承压。

我们预计这主要是由于国内燃油车市场份额下滑以及启源品牌亏损所致。 

 海外市场成为公司 2024年的主要盈利来源。据公司披露，2024 年公司自

主品牌海外销量达到 35 万台（同比+47.8%）。公司 2024 年海外营收达到

324.3 亿元（同比+56.1%），营收占比达到 20%左右。海外业务毛利率达

到 26.2%，高于国内毛利率 14.1 个百分点，我们预计海外业务是公司 2024

年的主要盈利来源。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 151,298 159,733 180,826 205,807 226,174 

YOY(%) 24.8 5.6 13.2 13.8 9.9 

净利润(百万元) 11,327 7,321 5,100 7,008 11,199 

YOY(%) 45.3 -35.4 -30.3 37.4 59.8 

毛利率(%) 18.4 14.9 17.0 17.8 19.3 

净利率(%) 7.5 4.6 2.8 3.4 5.0 

ROE(%) 15.8 9.6 6.3 8.1 11.8 

EPS(摊薄/元) 1.14 0.74 0.51 0.71 1.13 

P/E(倍) 10.7 16.5 23.7 17.3 10.8 

P/B(倍) 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 多款新能源车蓄势待发，阿维塔拓展与华为合作。公司 2025 年新车周期即将开启，根据公司规划，4 月份即将推出长安启源

Q07 和阿维塔 06，5 月份还将推出深蓝 S09，下半年长安启源和深蓝还将各自推出 2 款/1 款新车型。阿维塔与华为的合作进

一步深化，新合作模式下的新车型预计将于 2026 年上市。 

 盈利预测与投资建议：根据公司 24 年业绩以及 25 年规划，我们调整公司 2025~2026 年净利润预测为 51.0 亿/70.1 亿元（原

净利润预测为 63.0 亿/72.9 亿元），新增公司 2027 年净利润预测为 112.0 亿元。公司在技术和股权端与华为深度合作，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，海外市场随着销量增加以及海外基地的建成投产，其盈利潜力将逐步

释放，依然维持公司“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 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 136369 152498 174509 196017 

现金 64182 74851 86332 99451 

应收票据及应收账款 49572 54819 62392 68566 

其他应收款 2387 1884 2144 2356 

预付账款 507 679 772 849 

存货 17081 14770 16636 17960 

其他流动资产 2639 5495 6233 6834 

非流动资产 71800 71368 71326 71271 

长期投资 18526 24576 30116 35796 

固定资产 22047 19703 17287 14759 

无形资产 16772 14217 11614 8963 

其他非流动资产 14455 12872 12309 11754 

资产总计 208168 223865 245835 267287 

流动负债 113357 125079 141022 152488 

短期借款 40 55 73 93 

应付票据及应付账款 78646 86402 97317 105059 

其他流动负债 34671 38621 43632 47336 

非流动负债 15730 15775 15827 15882 

长期借款 1305 1350 1402 1457 

其他非流动负债 14425 14425 14425 14425 

负债合计 129088 140854 156849 168370 

少数股东权益 2504 2356 2725 3698 

股本 9914 9914 9914 9914 

资本公积 8926 8926 8926 8926 

留存收益 57736 61816 67421 76379 

归属母公司股东权益 76576 80656 86261 95218 

负债和股东权益 208168 223865 245835 267287  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4747 18504 19700 21709 

净利润 6104 4952 7377 12173 

折旧摊销 5711 6513 6792 7085 

财务费用 -934 -904 -1029 -1131 

投资损失 -188 583 1002 291 

营运资金变动 -4442 6246 5395 3058 

其他经营现金流 -1505 1114 163 233 

投资活动现金流 -4313 -7778 -7915 -7554 

资本支出 1485 1050 1210 1350 

长期投资 -5920 -6050 -5540 -5680 

其他投资现金流 121 -2778 -3585 -3224 

筹资活动现金流 -1391 -57 -304 -1036 

短期借款 10 15 18 20 

长期借款 99 45 52 55 

其他筹资现金流 -1500 -117 -374 -1111 

现金净增加额 -754 10669 11481 13120  
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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 159733 180826 205807 226174 

营业成本 135869 150137 169103 182555 

税金及附加 4350 4882 5351 6107 

营业费用 7538 8680 9776 10630 

管理费用 4401 5063 5763 6333 

研发费用 6505 7595 8644 9273 

财务费用 -934 -904 -1029 -1131 

资产减值损失 -214 -904 -1029 -1131 

信用减值损失 -1 -55 -70 -80 

其他收益 2126 1500 2200 2500 

公允价值变动收益 -27 0 0 0 

投资净收益 188 -583 -1002 -291 

资产处置收益 2550 0 0 0 

营业利润 6624 5331 8299 13405 

营业外收入 155 150 155 160 

营业外支出 22 30 35 40 

利润总额 6758 5451 8419 13525 

所得税 653 499 1042 1352 

净利润 6104 4952 7377 12173 

少数股东损益 -1217 -149 369 974 

归属母公司净利润 7321 5100 7008 11199 

EBITDA 11534 11060 14182 19479 

EPS（元） 0.74 0.51 0.71 1.13  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 5.6 13.2 13.8 9.9 

营业利润(%) -36.6 -19.5 55.7 61.5 

归属于母公司净利润(%) -35.4 -30.3 37.4 59.8 

获利能力     

毛利率(%) 14.9 17.0 17.8 19.3 

净利率(%) 4.6 2.8 3.4 5.0 

ROE(%) 9.6 6.3 8.1 11.8 

ROIC(%) 11.2 12.7 23.6 45.9 

偿债能力     

资产负债率(%) 62.0 62.9 63.8 63.0 

净负债比率(%) -79.5 -88.5 -95.4 -99.0 

流动比率 1.2 1.2 1.2 1.3 

速动比率 1.0 1.1 1.1 1.1 

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 40.0 37.7 37.7 37.7 

应付账款周转率 3.1 3.2 3.2 3.2 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.74 0.51 0.71 1.13 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 1.87 1.99 2.19 

每股净资产(最新摊薄) 7.72 8.14 8.70 9.60 

估值比率     

P/E 16.5 23.7 17.3 10.8 

P/B 1.6 1.5 1.4 1.3 

EV/EBITDA 7.6 6.1 4.1 2.5  
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