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市场数据  
收盘价(元) 13.18 

一年最低/最高价 11.32/16.35 

市净率(倍) 1.72 

流通A股市值(百万元) 108,873.56 

总市值(百万元) 130,667.65 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.67 

资产负债率(%,LF) 56.66 

总股本(百万股) 9,914.09 

流通 A 股(百万股) 8,260.51  
 

相关研究  
《长安汽车(000625)：2025 年一季报

点评：业绩符合预期，三大计划齐头

并进》 

2025-04-28 

《长安汽车(000625)：2024 年报点评：

业绩符合预期，三大计划齐头并进》 

2025-04-14 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 151,298 159,733 152,285 195,688 207,954 

同比（%） 24.78 5.58 (4.66) 28.50 6.27 

归母净利润（百万元） 11,327 7,321 6,541 8,442 10,304 

同比（%） 45.25 (35.37) (10.66) 29.06 22.06 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.14 0.74 0.66 0.85 1.04 

P/E（现价&最新摊薄） 10.81 16.72 18.72 14.50 11.88 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司披露 2025 年半年报，2025Q2 实现营收 385.3 亿元，同
环比分别-2.9%/+12.8%，归母净利润 9.4 亿元，同环比分别-43.9%/-

30.6%，扣非后归母净利润 6.9 亿元，同环比分别-34.4%/-11.5%。2025Q2

业绩符合我们预期。 

 

◼ Q2 业绩符合预期，销售费用率提升明显。1）营收层面：销量维度，公
司 25Q2 实现并表销量 41.6 万台，同环比-4.1%/-16.5%；折算 Q2 并表
单车均价 9.3 万元，同环比分别+1.2%/+35.0%。2）毛利率层面：公司
Q2 毛利率为 15.2%，同环比分别+2.0/+1.3pct，同环均改善，Q2 确认采
购降本金额环比 Q1 提升显著。3）费用率层面：公司 Q2 销管研费用率
分 别 7.0%/3.1%/4.6% ， 同 比 分 别 +4.4/+0.2/+1.2pct ， 环 比 分 别
+2.0/+0.1/+0.2pct。销售费用率同环比提升较多的原因为 Q2 S9 等新车
上市较多，相应营销支出加大，同时 Q2 终端价格竞争激烈。Q2 财务费
用为-8.8 亿元，主要来自汇兑贡献。4）投资收益层面：公司 Q2 投资收
益为 0.4 亿元，同环比均下滑。5）最终公司 Q2 实现归母净利润 9.4 亿
元，同环比分别-43.9%/-30.6%。 

 

◼ 新央企成立，持续加速向智能低碳出行科技公司转型。2025 年 7 月 29

日中国长安汽车集团有限公司在重庆宣告成立。新能源方面，“香格里
拉”计划实现新突破。完成全固态原型电芯验证，并实现“电芯组装-电
池封装-整车装配”的产业链自主布局。智能化方面，公司发布天枢智
驾、天枢座舱、天枢底盘等智能化技术。全球化方面，“海纳百川”计划
稳步推进，长安汽车品牌欧洲发布会在德国举行，正式进军欧洲市场，
此外新建泰国罗勇备件中心库，全球化服务体系不断完善。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑行业竞争加剧以及公司销售费用率提升明
显，我们下调公司 2025/2026/2027 年归母净利润至 65.4/84.4/103.0 亿元
（原为 87/95/109 亿元），对应 PE 分别为 19/15/12 倍。考虑公司深蓝/阿
维塔/启源三大品牌向上，智能化/全球化持续推进，我们仍维持长安汽
车“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：海外汽车行业销量不及预期；国内乘用车价格战超预期。 

  

-5%

-1%

3%

7%

11%

15%

19%

23%

27%

31%

2024/8/26 2024/12/24 2025/4/23 2025/8/21

长安汽车 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
长安汽车三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 136,369 133,919 161,732 176,896  营业总收入 159,733 152,285 195,688 207,954 

货币资金及交易性金融资产 64,337 66,844 76,483 86,688  营业成本(含金融类) 135,869 126,302 161,264 170,533 

经营性应收款项 49,487 45,987 59,072 62,748  税金及附加 4,350 3,807 4,892 5,199 

存货 17,081 15,879 20,274 21,440  销售费用 7,538 7,614 9,393 9,358 

合同资产 592 554 703 735     管理费用 4,401 3,807 5,381 5,823 

其他流动资产 4,871 4,656 5,199 5,286  研发费用 6,505 6,091 7,828 9,358 

非流动资产 71,800 72,727 72,671 72,523  财务费用 (934) (928) (762) (875) 

长期股权投资 18,526 18,451 18,351 18,231  加:其他收益 2,126 1,500 1,400 1,400 

固定资产及使用权资产 22,047 19,610 17,171 14,743  投资净收益 188 (628) 50 1,310 

在建工程 1,596 1,505 1,423 1,359  公允价值变动 (27) (14) (17) (21) 

无形资产 16,772 19,625 22,413 25,151  减值损失 (215) (607) (805) (933) 

商誉 1,811 1,701 1,491 1,231  资产处置收益 2,550 100 200 320 

长期待摊费用 17 15 12 10  营业利润 6,624 5,941 8,520 10,634 

其他非流动资产 11,031 11,821 11,811 11,798  营业外净收支  133 150 150 150 

资产总计 208,168 206,646 234,403 249,419  利润总额 6,758 6,091 8,670 10,784 

流动负债 113,357 108,706 131,863 141,099  减:所得税 653 548 780 971 

短期借款及一年内到期的非流动负债 169 175 176 176  净利润 6,104 5,543 7,890 9,814 

经营性应付款项 78,647 72,975 93,176 98,530  减:少数股东损益 (1,217) (998) (552) (491) 

合同负债 10,888 10,380 13,339 14,175  归属母公司净利润 7,321 6,541 8,442 10,304 

其他流动负债 23,654 25,176 25,173 28,218       

非流动负债 15,730 15,765 15,835 15,905  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 0.66 0.85 1.04 

长期借款 36 56 76 96       

应付债券 1,000 1,000 1,000 1,000  EBIT 3,308 5,164 7,908 9,909 

租赁负债 269 319 369 419  EBITDA 9,122 8,565 11,302 13,311 

其他非流动负债 14,425 14,390 14,390 14,390       

负债合计 129,088 124,471 147,699 157,004  毛利率(%) 14.94 17.06 17.59 17.99 

归属母公司股东权益 76,576 80,668 85,750 91,951  归母净利率(%) 4.58 4.30 4.31 4.96 

少数股东权益 2,504 1,507 954 464       

所有者权益合计 79,081 82,175 86,704 92,415  收入增长率(%) 5.58 (4.66) 28.50 6.27 

负债和股东权益 208,168 206,646 234,403 249,419  归母净利润增长率(%) (35.37) (10.66) 29.06 22.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4,849 9,910 16,678 16,651  每股净资产(元) 7.72 8.14 8.65 9.27 

投资活动现金流 (4,313) (5,085) (3,767) (2,340)  最新发行在外股份（百万股） 9,914 9,914 9,914 9,914 

筹资活动现金流 (1,391) (2,430) (3,339) (4,085)  ROIC(%) 3.82 5.72 8.37 9.89 

现金净增加额 (652) 2,437 9,572 10,226  ROE-摊薄(%) 9.56 8.11 9.84 11.21 

折旧和摊销 5,814 3,401 3,394 3,402  资产负债率(%) 62.01 60.23 63.01 62.95 

资本开支 (3,293) (4,366) (3,721) (3,638)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.72 18.72 14.50 11.88 

营运资本变动 (4,442) 255 4,935 4,222  P/B（现价） 1.60 1.52 1.43 1.33 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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