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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：长安汽车发布2025年4月产销快报。公司4月汽车批发销量为19.07万辆，同环比分

别-9.27%/-28.87%，2025年M1-4累计批发销量89.58万辆，累计同比-0.71%。其中，自主

乘用车4月批发销量为10.95万辆，同环比分别-11.10%/-33.87%，2025年M1-4自主乘用车

累计批发销量为56.22万辆，同比+0.31%；新能源车4月销量达6.19万辆，环比-28.88%；

4月海外销量为4.24万辆，环比-15.24%。 

➢ 阿维塔4月销量表现亮眼，深蓝S09等大单品交付在即或开启强周期。公司2025年4月批发

销量、自主品牌、自主乘用车销量均同环比下滑，燃油、新能源板块4月销量均环比下滑，

新能源渗透率较上月基本持平。分品牌来看，引力序列经典车型升级搭载500bar超高压直

喷新蓝鲸发动机，动力更强、油耗更低，CS75系列、逸动系列支撑燃油车基本盘；启源

2025年4月零售销量1.13万辆，环比下滑，启源Q07于2025年4月23日发布，首月订单超3

万辆；阿维塔2025年4月销量1.17万辆，同环比分别+122.62%/+11.51%，新品投放与在售

产品升级共同推动单月销量再创新高，其中，新品阿维塔06上市48小时大定破12536台；

深蓝2025年4月交付量2.01万辆，同环比+58.02%/-17.37%，其中，深蓝S09于2025年4月

23日开启全球预售，预售价格23.99-30.99万元（叠加双重补贴后，起售价可下探至21.49

万元），8天订单破1万辆，计划5月下旬开启规模交付，该车型有望凭借“空间重构（与40

万级的理想L9&问界M9尺寸相似）+底盘调教优化（除最低配版外，均搭载空悬和CDC减

振器）+高阶智驾上车（Ultra+版本搭载华为乾崑ADS Max，搭载1颗192线激光雷达，支

持升级至ADS4.0；其余版本搭载ADS SE）”等多维产品力，重塑大六座SUV市场格局。

随着后续新能源新车按规划推出和交付，公司全年100万辆新能源车的目标有望加速兑现。 

➢ 泰国罗勇工厂即将投产，全球产品谱系加速铺开。产能方面，公司已在海外建成9个KD工

厂（可利用产能26万辆），首座海外新能源整车基地泰国罗勇工厂预计将于2025年5月投

产，首期规划产能10万辆/年，二期扩建后总产能将翻倍，并计划导入全球化战略车型深蓝

S05；此外，公司将加速在独联体国家/欧洲/中东非/东南亚/中南美这五大海外区域的本地

化布局，计划在2025年内完成独联体区域KD项目投产、巴西子公司设立、中东非三品牌

（CHANGAN、DEEPAL、AVATR）全面导入等五大战略项目。产品方面，深蓝S07将于

2025年5月在欧洲市场上市、阿维塔07接续登陆；公司计划三年内向欧洲市场推出8款新

车型，五年内全球投放45款新车（新能源占比超80%）。 

➢ 投资建议：我们预计2025-2027年归母净利润分别为84.48/109.22/135.31亿元，对应EPS

为0.85/1.10/1.36元，按照2025年5月9日收盘价计算，对应PE分别为14X/11X/9X。考虑到

公司2025年新能源车型规划密集、全球化战略布局清晰，与华为、宁德时代的合作程度加

深，我们看好公司电动智能转型前景和全球市场增长空间，因此，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：全球地缘政治风险、行业政策变动、行业“价格战”稀释利润、新车型推出和

交付速度不及预期等风险。 
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[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(亿元) 1213 1513 1597 1903 2236 2668 

同比增速(%) 15% 25% 6% 19% 17% 19% 

归母净利润(亿元) 78 113 73 84 109 135 

同比增速(%) 120% 45% -35% 15% 29% 24% 

毛利率(%) 20% 18% 15% 16% 17% 17% 

每股盈利(元) 0.79 1.14 0.74 0.85 1.10 1.36 

ROE(%) 12% 16% 10% 10% 12% 14% 

PE(倍) 15.69 10.80 16.71 14.48 11.20 9.04 

资料来源：iFind、MarkLines、公司公告、东海证券研究所，股价截至2024年5月9日 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 64,182 74,670 87,111 104,109  营业收入 159,733 190,343 223,576 266,770 

应收票据及账款 49,572 59,071 69,385 82,790  营业成本 135,869 159,216 185,713 221,091 

预付账款 507 605 710 847  营业税金及附加 4,350 5,184 6,089 7,266 

其他应收款 2,387 2,844 3,341 3,986  销售费用 7,538 8,551 9,563 10,837 

存货 17,081 20,016 23,348 27,795  管理费用 4,401 4,987 5,813 6,909 

其他流动资产 2,639 3,115 3,632 4,304  研发费用 6,505 7,880 9,413 11,418 

流动资产总计 136,369 160,322 187,526 223,831  财务费用 -934 -761 -894 -1,067 

长期股权投资 18,526 19,392 20,738 22,968  其他经营损益 0 0 0 0 

固定资产 22,047 22,749 24,974 25,768  投资收益 188 691 1,088 1,870 

在建工程 1,596 2,770 1,698 1,462  公允价值变动损益 -27 - - - 

无形资产 16,772 16,489 16,896 16,324  营业利润 6,624 8,589 11,740 14,985 

长期待摊费用 17 13 10 7  其他非经营损益 - - - - 

其他非流动资产 12,842 12,840 11,975 11,975  利润总额 6,758 8,711 11,865 15,109 

非流动资产合计 71,800 74,253 76,292 78,504  所得税 653 842 1,147 1,461 

资产总计 208,168 234,576 263,818 302,335  净利润 6,104 7,869 10,718 13,648 

短期借款 40 40 40 40  少数股东损益 -1,217 -580 -204 117 

应付票据及账款 78,646 91,753 107,023 127,411  归属母公司股东净利润 7,321 8,448 10,922 13,531 

其他流动负债 34,671 43,142 50,411 60,026  EBITDA 11,637 12,031 15,398 18,707 

流动负债合计 113,357 134,935 157,474 187,477  NOPLAT 984 5,775 8,315 11,015 

长期借款 1,305 1,082 828 553  EPS(元) 0.74 0.85 1.10 1.36 

其他非流动负债 14,425 14,425 14,425 14,425  主要财务比率 

非流动负债合计 15,730 15,507 15,253 14,978   2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 129,088 150,442 172,728 202,455  成长能力 

股本 9,914 9,914 9,914 9,914  营业收益率 4% 5% 5% 6% 

资本公积 8,926 8,926 8,926 8,926  EBIT增长率 -40% 37% 38% 28% 

留存收益 57,736 63,369 70,530 79,203  EBITDA增长率 -22% 3% 28% 21% 

归属母公司权益 76,576 82,209 89,369 98,043  净利润增长率 -35% 15% 29% 24% 

少数股东权益 2,504 1,925 1,721 1,838  盈利能力 

股东权益合计 79,081 84,133 91,090 99,880  毛利率 15% 16% 17% 17% 

负债和股东权益合计 208,168 234,576 263,818 302,335  净利率 4% 4% 5% 5% 

现金流量表      ROE 10% 10% 12% 14% 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  ROA 4% 4% 4% 4% 

税后经营利润 6,104 4,544 6,845 8,995  ROIC 1% 7% 10% 12% 

折旧与摊销 5,814 4,081 4,428 4,665  估值倍数 

财务费用 -934 -761 -894 -1,067  P/E 16.71 14.48 11.20 9.04 

其他经营资金 -1,505 2,246 2,646 3,428  P/S 0.77 0.64 0.55 0.46 

经营性现金净流量 4,849 17,531 19,712 24,846  P/B 1.61 1.49 1.37 1.25 

投资性现金净流量 -4,313 -4,766 -4,151 -3,781  股息率 0.00% 2.30% 3.07% 3.97% 

筹资性现金净流量 -1,391 -2,277 -3,121 -4,067  EV/EBIT 23.25 15.69 11.33 8.84 

现金流量净额 -652 10,488 12,440 16,998  EV/EBITDA 11.63 10.37 8.07 6.63 

  EV/NOPLAT 137.60 21.60 14.95 11.27 

资料来源：iFinD、东海证券研究所、股价截至 2024 年 5 月 9 日  
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 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 
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标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 
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买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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