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相关阅读

《5 年 200 亿布局低空经济，阿维塔 C
轮融资加速新能源转型—长安汽车

（000625.SZ）点评报告》2024.12.25
《自主新能源表现亮眼，月度销量同比
由降转增—长安汽车（000625.SZ）月度
销量点评报告》2024.11.08

事件：

长安汽车发布 2024年报：2024 年公司实现营收 1597.33 亿元，
同比+5.58%，实现归母净利润 73.21亿元，同比-35.37%；2024Q4公
司实现营收 487.73亿元，同比+13.19%，实现归母净利润 37.42亿元，
同比+158.92%。

观点：

传统品牌业绩承压，规模效应释放推动新能源单车减亏。2024年
公司实现销量 268.38万辆，同比+5.12%；按并表销量计算，公司
单车均价 10.19万元/辆，同比+0.95%。公司新能源板块销量增长
迅速，深蓝汽车/阿维塔 2024 年实现销量 24.39/7.36万辆，同比
+78.14%/+165.04%。在规模效应释放推动下，新能源板块单车减
亏明显，深蓝汽车/阿维塔 2024年单车净亏损 0.64/5.46万元，分
别同比减亏 70.57%/58.94%。除深蓝汽车&阿维塔的传统品牌业绩
承压，2024年包含启源在内的传统品牌实现扣非归母净利润33.89
亿元，同比-36.19%，我们认为主要原因有二，一是启源作为新能
源品牌，销量水平仍较低，仍处于亏损期；二是燃油车销量走低，
业绩或承压。

 全民智驾推进顺利，新车储备丰富。公司加码智能化，推出北斗
天枢 2.0计划。短期来看，公司旗下深蓝汽车发布三大全场景智
驾解决方案，自研的 DEEPALAD PRO采用纯视觉方案，可实现
高速 NOA和自动泊车等功能。公司预计 2025年 8月推出搭载激
光雷达的 10万元级别车型。长期来看，未来 3年推出 35款智能
化汽车，计划在 2026/2028年实现全场景 L3/L4 智驾功能。新品
储备方面，深蓝 S09、启源 Q07均定位家庭 SUV，品类市场空间
广阔，有望带动品牌销量提升；阿维塔 06开启预售，26小时订
单超过 2万辆。

 “海纳百川”计划稳步推进，海外产能逐步落地。长安泰国制造
基地预计于 2025年 5月投产，对应产能 10万辆/年，覆盖全球右
舵市场。公司预计于 2025 年 5 月分别在墨西哥和拉美市场发布
5/3 款新品，并于 9 月参展德国慕尼黑车展，加速公司品牌在欧
洲市场推广。为加强海外市场的本地化运营能力，2025年长安汽
车计划在英国、巴西、中东等区域新设立超过 8家公司，进一步
加速全球化布局。公司 2024年海外毛利率 26.20%，较国内毛利
率高 14.13pct，随着海外销量占比提升有望增厚公司业绩。
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 盈利预测及投资评级：公司 2025年加码智驾，新品储备丰富，“海
纳百川”计划稳步推进，全球化战略有望提振盈利能力。当前车
市竞争激烈， 公司仍处于新能源转型期，投入较高，预计将影响
公司业绩表现，基于此我们调低公司业绩预期，预计公司
2025-2027 年归母净利润分别为 80.30/103.12/125.66 亿元（原
2025-2026 年预测值为 81.09/109.77 亿元），当前股价对应 PE 为
15.2/11.8/9.7倍，可比公司 PE平均值为 17.6/14.3/12.0倍，公司估
值水平低于可比公司平均值，维持“买入”评级。

 风险提示：宏观经济不及预期；新产品销量不及预期；海外生产
基地建设不及预期；关税变动风险；上游原材料涨价；地缘政治
风险。

 盈利预测简表

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 151,298 159,733 189,942 207,683 227,863
增长率（%） 24.8 5.6 18.9 9.3 9.7

归母净利润（百万元） 11,327 7,321 8,030 10,312 12,566
增长率（%） 45.2 -35.4 9.7 28.4 21.9
ROE（%） 12.7 7.7 9.4 11.1 12.2
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.14 0.74 0.81 1.04 1.27
市盈率（P/E） 10.8 16.7 15.2 11.8 9.7

市净率（P/B） 1.7 1.6 1.5 1.4 1.2

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值表

代码 简称
收盘价

（元）

EPS（元） PE（倍）

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
601127.SH 赛力斯 127.23 -1.62 3.94 6.25 7.96 9.83 - 32.3 20.4 16.0 12.9
002594.SZ 比亚迪 354.98 10.32 13.84 18.40 22.47 26.66 34.4 25.7 19.3 15.8 13.3
601633.SH 长城汽车 23.33 0.83 1.48 1.76 2.08 2.37 28.2 15.7 13.3 11.2 9.8

平均值 3.17 6.42 8.80 10.84 12.95 31.3 24.6 17.6 14.3 12.0
000625.SZ 长安汽车 12.31 1.14 0.74 0.81 1.04 1.27 10.8 16.7 15.2 11.8 9.7
数据来源：Wind，华龙证券研究所（收盘价对应交易日为 4月 11日，其中长安汽车、比亚迪和长城汽车盈利预

测来自华龙证券研究所，其他公司盈利预测来自Wind一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 130935 136369 166489 172329 211241 营业收入 151298 159733 189942 207683 227863
现金 64871 64182 84827 86390 113845 营业成本 125190 135869 157507 171665 188174
应收票据及应收账款 40070 48979 56911 58870 68162 营业税金及附加 4758 4350 5698 6189 6676
其他应收款 894 2387 1515 2751 1929 销售费用 5978 7538 8073 8723 9570
预付账款 288 507 438 596 539 管理费用 4098 4401 5888 5815 5469
存货 13466 17081 18331 20265 22042 研发费用 5980 6505 7598 8203 8955
其他流动资产 11346 3232 4467 3458 4724 财务费用 -897 -934 -725 -673 -702
非流动资产 59236 71800 69633 65510 61930 资产和信用减值损失 -861 -215 -912 -789 -729
长期股权投资 13787 18526 17900 17575 17800 其他收益 1644 2126 1687 1578 1389
固定资产 19994 21774 23401 22894 22350 公允价值变动收益 -19 -27 -20 -22 -22
无形资产 17287 18502 15359 12215 9054 投资净收益 3050 188 1174 1529 2005
其他非流动资产 8167 12999 12975 12826 12726 资产处置收益 441 2550 200 300 300
资产总计 190171 208168 236123 237839 273170 营业利润 10447 6624 8033 10357 12664
流动负债 103239 113357 136556 130807 156810 营业外收入 170 155 180 180 190
短期借款 30 40 41 42 44 营业外支出 28 22 36 36 58
应付票据及应付账款 75747 78646 100335 94735 119094 利润总额 10589 6758 8177 10501 12796
其他流动负债 27463 34671 36180 36030 37673 所得税 1087 653 245 315 384
非流动负债 12248 15730 15480 15168 14852 净利润 9502 6104 7931 10185 12412
长期借款 1072 1036 785 474 158 少数股东损益 -1826 -1217 -98 -126 -154
其他非流动负债 11177 14694 14694 14694 14694 归属母公司净利润 11327 7321 8030 10312 12566
负债合计 115488 129088 152035 145975 171663 EBITDA 17055 13748 15803 18725 21586
少数股东权益 2830 2504 2406 2280 2126 EPS（元） 1.14 0.74 0.81 1.04 1.27
股本 9917 9914 9914 9914 9914
资本公积 8251 8926 8926 8926 8926 主要财务比率

留存收益 53894 57803 63355 70485 79173 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 71853 76576 81681 89584 99382 成长能力

负债和股东权益 190171 208168 236123 237839 273170 营业收入同比增速(%) 24.8 5.6 18.9 9.3 9.7
营业利润同比增速(%) 36.9 -36.6 21.3 28.9 22.3
归属于母公司净利润同比增速(%) 45.2 -35.4 9.7 28.4 21.9
获利能力

毛利率(%) 17.3 14.9 17.1 17.3 17.4
现金流量表（百万元） 净利率(%) 6.3 3.8 4.2 4.9 5.4
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 12.7 7.7 9.4 11.1 12.2
经营活动现金流 19861 4849 25524 4142 30786 ROIC(%) 13.9 8.8 10.9 12.6 13.7
净利润 9502 6104 7931 10185 12412 偿债能力

折旧摊销 5228 5712 6028 6463 6814 资产负债率(%) 60.7 62.0 64.4 61.4 62.8
财务费用 -897 -934 -725 -673 -702 净负债比率(%) -81.2 -74.0 -94.3 -88.4 -107.4
投资损失 -3050 -188 -1174 -1529 -2005 流动比率 1.3 1.2 1.2 1.3 1.3
营运资金变动 7880 -4442 12732 -10816 13816 速动比率 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2
其他经营现金流 1200 -1402 732 511 452 营运能力

投资活动现金流 -6208 -4313 -2508 -532 -951 总资产周转率 0.9 0.8 0.9 0.9 0.9
资本支出 2824 4868 4488 2665 3008 应收账款周转率 55.2 55.0 55.2 54.3 53.7
长期投资 -2242 -5920 626 325 -225 应付账款周转率 3.7 3.3 3.3 3.6 3.5
其他投资现金流 -1142 6475 1354 1808 2283 每股指标（元）

筹资活动现金流 -2128 -1391 -2371 -2046 -2381 每股收益(最新摊薄) 1.14 0.74 0.81 1.04 1.27
短期借款 1 10 1 1 2 每股经营现金流(最新摊薄) 2.00 0.49 2.57 0.42 3.11
长期借款 36 -36 -250 -311 -316 每股净资产(最新摊薄) 7.25 7.72 8.24 9.04 10.02
普通股增加 -5 -3 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -282 675 0 0 0 P/E 10.8 16.7 15.2 11.8 9.7
其他筹资现金流 -1879 -2037 -2121 -1736 -2066 P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.2
现金净增加额 11435 -652 20645 1563 27455 EV/EBITDA 3.8 4.8 2.8 2.3 0.7

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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