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长安汽车（000625.SZ）系列点评二十七     

阿维塔+深蓝齐发力 新能源加速上量 
 

 2025 年 06 月 04 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 5 月产销快报：集团 5 月批发销量为 22.4 万辆，同比

+8.5%，环比+17.6%；1-5 月累计批发 112.0 万辆，同比+1.0%；自主品牌 5

月批发销量为 18.5 万辆，同比+8.0%，环比+21.6%；1-5 月累计批发 95.5 万

辆，同比+2.5%；长安福特 5 月批发销量为 1.6 万辆，同比-8.0%，环比+29.4%；

1-5 月累计批 7.7 万辆，同比-16.4%；长安马自达 5 月批发销量为 0.78 万辆，

同比+30.0%，环比+19.0%；1-5 月累计批发 3.2 万辆，同比+1.6%。 

➢ 自主品牌销量稳步提升 新能源大幅增长。5 月公司自主品牌批发销量 18.5

万辆，同比+8.0%，环比+21.6%。新能源方面，5 月公司新能源批发销量为 9.5

万辆, 同比+69.9%；1-5 月累计批发 35.1 万辆，同比+46.9%。其中 5 月深蓝

销量 2.6 万辆，同比+77.6%，环比+26.7%；阿维塔 12,767 辆，同比+179.4%，

环比+9.3%。展望 2025 年，集团销量目标为 300 万辆，新能源销量目标为 100 

万辆，后续公司将推出深蓝智能运动轿车、启源 C390（中型轿车）、启源 B216

（紧凑型 SUV）等全新产品，保证燃油基盘的同时加速电动化转型。 

➢ 阿维塔、深蓝发力 新能源转型加速。深蓝、阿维塔品牌 1-5 月累计分别 11.3

万辆、4.9 万辆，同比分别+70.3%、+132.8%。2025 年，深蓝计划推出包括 S09 

在内的两款全新车型，其中深蓝 S09 已于 5 月上市，新车采用六座布局，搭载

行业第一梯队水平的华为乾崑智驾 ADS 3.0，售价 23.99 万元-30.99 万元，上

市 24 小时内订单突破 8,000 台，截至 5 月 22 日大定累计超 2.1 万辆，表现亮

眼；同时公司规划加速深蓝全球化布局，投放更多全球化产品，2025 全球年销

目标为 50 万台（国内 40 万台，海外 10 万台）。阿维塔方面，阿维塔 06 推出

纯电和增程双动力，配备华为乾崑智驾 ADS 3.0 和鸿蒙 4.0 车机系统，5 月 19

日正式上市 48 小时后，大定订单突破 12,536 台，看好公司新能源转型加速。 

➢ 海外销量加速成长 打开全球市场。5 月长安海外销量 44,835 辆，1-5 月长

安海外销量 24.7 万辆。2025 年，公司要在海外新建经营主体 8 个、物流节点 16

个、28 条线路、渠道触点 550+个，完成巴西子公司设立、中东非全面导入长安

/深蓝/阿维塔三大品牌等五件大事；其中泰国布局的全球“右舵生产基地”产能

在 2025Q1 实现投产，首期产能 10 万辆，二期后总产能将增加至 20 万辆。公

司全球化思路清晰、步伐坚定，有望打开长期增长空间。 

➢ 投资建议：我们看好公司电动智能转型，叠加华为智能化赋能，维持盈利预

测，预计 2025-2027 年收入分别为 1,896/2,095/2,335 亿元，归母净利润分别

为 88.7/107.6/127.2 亿元，EPS 分别为 0.89/1.09/1.28 元，对应 2025 年 6 月

3 日 12.59 元/股的收盘价，PE 分别为 14/12/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业需求下滑；自主品牌销量不及预期；行业“价格战”加剧；

出口销量不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 159,733  189,553  209,456  233,543  

增长率（%） 5.6  18.7  10.5  11.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 7,321  8,872  10,762  12,718  

增长率（%） -35.4  21.2  21.3  18.2  

每股收益（元） 0.74  0.89  1.09  1.28  

PE 17  14  12  10  

PB 1.63  1.50  1.36  1.23  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 6 月 3 日收盘价）   
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图1：长安汽车集团批发销量及同比增速（辆；%）  图2：长安汽车自主品牌批发销量及同比增速（辆；%） 

 

 

 

资料来源：IFind，民生证券研究院  资料来源：IFind，民生证券研究院 

图3：深蓝品牌月度销量（辆）  图4：阿维塔品牌月度销量（辆） 

 

 

 

资料来源：IFind，民生证券研究院  资料来源：IFind，民生证券研究院 

图5：长安福特品牌月度销量（辆）  图6：长安马自达品牌月度销量（辆） 

 

 

 

资料来源：IFind，民生证券研究院  资料来源：IFind，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 159,733  189,553  209,456  233,543   成长能力（%）     

营业成本 135,869  158,068  172,759  191,505   营业收入增长率 5.58  18.67  10.50  11.50  

营业税金及附加 4,350  5,497  6,074  6,773   EBIT 增长率 -50.21  10.59  81.49  26.62  

销售费用 7,538  9,099  9,530  10,509   净利润增长率 -35.37  21.18  21.30  18.17  

管理费用 4,401  5,687  6,703  7,006   盈利能力（%）     

研发费用 6,505  7,544  7,750  9,342   毛利率 14.94  16.61  17.52  18.00  

EBIT 3,308  3,658  6,640  8,408   净利润率 3.82  3.90  5.14  5.47  

财务费用 -934  -840  -1,076  -1,059   总资产收益率 ROA 3.52  3.84  4.30  4.63  

资产减值损失 -214  138  202  181   净资产收益率 ROE 9.56  10.63  11.73  12.53  

投资收益 188  948  1,047  1,168   偿债能力         

营业利润 6,624  7,670  11,269  13,384   流动比率 1.20  1.23  1.29  1.34  

营业外收支 133  0  0  0   速动比率 1.04  1.07  1.12  1.17  

利润总额 6,758  7,670  11,269  13,384   现金比率 0.57  0.68  0.70  0.75  

所得税 653  276  507  602   资产负债率（%） 62.01  63.45  62.92  62.64  

净利润 6,104  7,394  10,762  12,782   经营效率     

归属于母公司净利润 7,321  8,872  10,762  12,718   应收账款周转天数 7.77  6.79  7.28  7.04  

EBITDA 9,122  8,923  12,034  13,931   存货周转天数 45.89  42.57  44.23  43.40  

      总资产周转率 0.77  0.82  0.84  0.85  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 64,182  88,274  98,493  116,413   每股收益 0.74  0.89  1.09  1.28  

应收账款及票据 48,979  54,162  62,038  67,952   每股净资产 7.72  8.42  9.25  10.24  

预付款项 507  1,265  1,014  1,328   每股经营现金流 0.49  2.83  1.45  2.26  

存货 17,081  18,437  20,935  22,772   每股股利 0.34  0.20  0.25  0.30  

其他流动资产 5,618  -1,129  -622  -286   估值分析         

流动资产合计 136,369  161,009  181,857  208,180   PE 17  14  12  10  

长期股权投资 18,526  18,526  18,526  18,526   PB 1.6  1.5  1.4  1.2  

固定资产 21,774  21,903  21,938  21,800   EV/EBITDA 6.81  4.28  2.34  0.76  

无形资产 16,772  15,172  13,572  11,972   股息收益率（%） 2.72  1.59  1.99  2.38  

非流动资产合计 71,800  70,137  68,314  66,372        

资产合计 208,168  231,146  250,171  274,552        

短期借款 40  40  40  40   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 78,646  93,568  101,132  112,733   净利润 6,104  7,394  10,762  12,782  

其他流动负债 34,671  37,132  40,074  42,711   折旧和摊销 5,814  5,264  5,395  5,524  

流动负债合计 113,357  130,739  141,246  155,484   营运资金变动 -4,442  16,833  -123  5,836  

长期借款 36  86  186  386   经营活动现金流 4,849  28,071  14,413  22,380  

其他长期负债 15,694  15,829  15,964  16,099   资本开支 -3,293  -3,084  -2,951  -2,934  

非流动负债合计 15,730  15,915  16,150  16,485   投资 -5,920  0  0  0  

负债合计 129,088  146,655  157,396  171,969   投资活动现金流 -4,313  -2,137  -1,903  -1,766  

股本 9,914  9,914  9,914  9,914   股权募资 1,611  0  0  0  

少数股东权益 2,504  1,026  1,026  1,090   债务募资 506  185  235  335  

股东权益合计 79,081  84,491  92,775  102,582   筹资活动现金流 -1,391  -1,842  -2,291  -2,693  

负债和股东权益合计 208,168  231,146  250,171  274,552   现金净流量 -652  24,092  10,219  17,921  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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