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事件：公司发布 2024 年报，营业总收入 1597.33 亿元，同比+5.58%；

归母净利润 73.21 亿元，同比-35.37%；扣非净利润 25.87 亿元，同比-

31.59%。2025 年第一季度，公司归属于上市公司股东的净利润预计 13 至

14 亿元，同比增长 12.26%至 20.89%，扣除非经常性损益后的净利润预

计 7.3 至 8.3 亿元，同比增长 553.54%至 643.06%。 

Q4 盈利大幅提升。公司 Q4 单季度实现收入 487.73 亿元，同比

+13.19%，环比+42.46%；归母净利润 37.42 亿元，同比+158.92%，环比

+400%。Q4 期间费率 11.39%，同环比分别+3.25/+2.56pct，Q4 销售/管理

/研发 /财务费率分别为 5.80/1.79/4.20/-0.40 pct，同比分别

+0.66/+0.76/+0.87/+0.39pct。品牌向上，产品结构优化，新能源效益改

善，海外实现增量增利，自主品牌盈利能力稳中有进。 

新能源+海外高速增长，开启新一轮车型周期。2024 年，长安汽车销

量 268.4 万辆，创七年新高。其中，长安新能源汽车销量 73.5 万辆，同

比+52.8%，月度销量首次突破 10 万辆，已形成完善产品矩阵，启源-15

万元级大众市场，深蓝-中高端市场，阿维塔-30 万元级智能标杆。阿维

塔全年销量同比实现翻倍，连续 3 个月销量破万；深蓝 S05 上市 10 天

订单量 破万，深蓝 S07/S7 全年销量突破 11 万辆。今年计划推出阿维

塔 06、深蓝 S09、长安启源 Q07 等 7 款全新新能源产品。另外，2024

年长安海外销量 53.6 万辆，同比+49.6%，跃居自主品牌出口前三，境外

地区销量同比增长超 30%，加快海外产品布局，计划推出深蓝 S05 等全

球化产品，在东南亚、欧洲、中东非、中南美等高速增长区域市场导入 12 

款产品。 

科技长安，华为车 BU，自主新引望。 2024 年长安汽车研发投入达

101.59 亿元，同比+12.78%，新增专利 1,587 项，在三电技术、智能驾驶

等关键领域实现突破性进展。其中，固态电池研发进度居行业第一梯队，

能量密度突破 400Wh/kg，计划 2027 年实现量产装车。智驾领域，阿维塔

作为首家车企入股深圳引望智能技术有限公司，与华为全面升级战略合

作，发布“北斗天枢 2.0”计划，推进智驾平权。长安与华为、宁德时代共

建的 CHN 平台已衍生出 3 大产品系列，全面搭载华为乾崑 ADS 3.0 智驾

系统。同时，长安也在加强人形机器人、飞行汽车的前瞻布局和商业落地。 

投资建议：汽车央企航母打造世界级汽车集团。长安汽车力争实现

2025 年产销突破 280 万辆，新能源香格里拉计划、智能化北斗天枢计划、

全球化海纳百川计划加速转型升级，未来 5 年投入超 200 亿元推动飞行

汽车发展，未来 10 年，投入超 1000 亿元探索陆海空及人形机器人立体出

行解决方案。兵器装备集团正在与其他国资央企集团筹划重组，汽车央企

航母打造世界级汽车集团。预计 2025-2027 年营业收入分别为

2022.70/2276.95/2615.08 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

90.29/108.68/119.29 亿元，EPS 分别为 0.91/1.10/1.20 元，PE 分别为

13.40/11.13/10.14 倍，维持“买入”评级。 
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风险提示：汽车销量不及预期、出口不及预期、价格战加剧超出预期、

重组进展不及预期。 

  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 159,733 202,270 227,695 261,508 

营业收入增长率(%) 5.58% 26.63% 12.57% 14.85% 

归母净利（百万元） 7,321 9,029 10,868 11,929 

净利润增长率(%) -35.37% 23.32% 20.38% 9.76% 

摊薄每股收益（元） 0.74 0.91 1.10 1.20 

市盈率（PE） 18.05 13.40 11.13 10.14 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 64,871 64,182 77,269 84,631 95,132  营业收入 151,298 159,733 202,270 227,695 261,508 

应收和预付款项 40,358 49,487 60,364 67,614 78,343  营业成本 125,190 135,869 171,952 193,356 221,794 

存货 13,466 17,081 18,705 22,086 25,357  营业税金及附加 4,758 4,350 6,015 6,646 7,596 

其他流动资产 12,240 5,618 6,045 6,558 7,170  销售费用 5,978 7,538 8,865 10,071 11,661 

流动资产合计 130,935 136,369 162,383 180,888 206,002  管理费用 4,098 4,401 5,595 6,268 7,211 

长期股权投资 13,787 18,526 18,526 18,526 18,526  财务费用 -897 -934 -949 -1,362 -955 

投资性房地产 6 6 7 7 8  资产减值损失 -814 -214 190 -151 -284 

固定资产 19,994 21,774 23,153 25,288 27,139  投资收益 3,050 188 1,264 1,566 1,495 

在建工程 1,914 1,596 2,054 2,689 3,118  公允价值变动 -19 -27 0 0 0 

无形资产开发支出 17,287 18,502 22,778 28,021 32,456  营业利润 10,447 6,624 8,321 10,075 10,892 

长期待摊费用 24 17 14 13 11  其他非经营损益 142 133 120 41 211 

其他非流动资产 137,158 147,748 177,236 197,283 224,973  利润总额 10,589 6,758 8,441 10,116 11,103 

资产总计 190,171 208,168 243,768 271,828 306,231  所得税 1,087 653 690 913 982 

短期借款 30 40 50 60 70  净利润 9,502 6,104 7,751 9,203 10,120 

应付和预收款项 75,747 78,647 99,762 112,897 129,041  少数股东损益 -1,826 -1,217 -1,278 -1,665 -1,808 

长期借款 72 36 0 0 0  归母股东净利润 11,327 7,321 9,029 10,868 11,929 

其他负债 39,639 50,365 60,527 70,581 83,476        

负债合计 115,488 129,088 160,339 183,538 212,586  预测指标      

股本 9,917 9,914 9,914 9,914 9,914   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 8,251 8,926 8,926 8,926 8,926  毛利率 17.26% 14.94% 14.99% 15.08% 15.19% 

留存收益 53,894 57,803 63,429 69,956 77,119  销售净利率 7.49% 4.58% 4.46% 4.77% 4.56% 

归母公司股东权益 71,853 76,576 82,202 88,729 95,892  销售收入增长率 24.78% 5.58% 26.63% 12.57% 14.85% 

少数股东权益 2,830 2,504 1,226 -439 -2,247  EBIT 增长率 -10.39% -53.67% 126.48% 16.84% 15.93% 

股东权益合计 74,683 79,081 83,428 88,290 93,645  净利润增长率 45.25% -35.37% 23.32% 20.38% 9.76% 

负债和股东权益 190,171 208,168 243,768 271,828 306,231  ROE 15.76% 9.56% 10.98% 12.25% 12.44% 

       ROA 5.65% 3.06% 3.43% 3.57% 3.50% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.43% 3.71% 8.09% 8.83% 9.64% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.15 0.74 0.91 1.10 1.20 

经营性现金流 19,861 4,849 22,861 18,079 21,386  PE(X) 14.63 18.05 13.40 11.13 10.14 

投资性现金流 -6,208 -4,313 -6,551 -6,671 -6,491  PB(X) 2.32 1.73 1.47 1.36 1.26 

融资性现金流 -2,128 -1,391 -3,428 -4,046 -4,393  PS(X) 1.10 0.83 0.60 0.53 0.46 

现金增加额 11,435 -652 13,087 7,362 10,502  EV/EBITDA(X) 8.31 7.65 5.77 3.95 2.42 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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