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主要数据 2025 年 9 月 1日

收盘价（元） 12.46

总市值（亿元） 1235.30

总股本（百万股） 9914.09

流通股本（百万股）9902.13

ROE（TTM） 8.92%

12 月最高价（元） 15.26

12 月最低价（元） 11.30

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，

iFind

 事件：长安汽车发布2025年半年报。

 上半年公司营收下滑，扣非归母净利润显著提升。公司2025H1实现营业

收入726.9亿元，同比下降5.3%；归母净利润22.9亿元，同比下降19.1%。

公司扣非归母净利润达14.77亿元，同比增长26.36%。分季度来看，公司

25Q2实现营收385.3亿元，同比下降2.9%，环比增长12.8%；归母净利润

9.4亿元，同比下降43.9%，环比下降30.6%，主要原因是行业性的激烈价

格战摊薄了单车利润。公司25Q2毛利率15.2%，同比增长2.0个百分点，

环比增长1.3个百分点，同环比改善，主要原因是产品结构优化，高毛利

新能源车上量和供应链降本共同作用。费用率方面，公司Q2销售费用率

为7.0%，同比提升4.4pct，环比提升2.0pct。销售费用率同环比提升较

多的原因为Q2新车上市较多，相应营销支出加大。

 新能源汽车销量大幅增长，多款新品密集上市。根据公司半年度报告，

25H1公司实现销量135.5万辆，同比增长1.6%。新能源汽车销量达45.2

万辆，同比增长49.1%，显著高于行业平均水平。公司新能源渗透率提升

至33%，二季度单季达到50%，标志着长安电动化转型迎来阶段性突破。

公司二季度多款新车密集上市，自主新能源单季渗透率攀升至44.4%，环

比提升6.88个百分点，同比大幅增长12.46个百分点，展现出强劲的发展

势头。展望未来，长安启源将于9月推出Q07激光版，25Q4陆续上市A06

及全新纯电小型SUV B216；深蓝汽车将于25H2进一步完善产品布局，推

出“超级智能轿跑”L06，持续提升品牌溢价与市场竞争力。

 央企重组落地，技术创新方面持续加大投入。7月29日，中国长安汽车

集团有限公司在重庆挂牌成立，成为继中国一汽集团、东风汽车集团之

后，国内第三家汽车行业央企。中国长安集团目标以整车产业为基础，

向着整车+零部件+金融+物流+服务的生态延展，有利于长安汽车资源的

统筹和整合。半年报显示，2025年上半年公司研发投入32.84亿元，同比

增长12.76%，占营收比重达到4.5%。这些投入主要集中在新能源和智能

化两大核心领域：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。

 投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2025-2027 年 归 母 净 利 润 分 别 为

7365.05/9333.66/9576.89亿元，对应PE分别为16.92/13.35/13.01倍，

给予“买入”评级。

 风险提示：汽车行业竞争加剧风险、行业需求不及预期风险、新项目量

产不及预期的风险、客户开拓不及预期等。
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2025 年 9 月 1日）

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E
营业总收入 159733.03 177303.67 200353.14 222391.99
营业总成本 157730.14 172846.91 195182.50 216657.75

营业成本 135869.02 154211.34 174258.82 193427.29

营业税金及附加 4350.47 5467.78 5978.88 6517.28

销售费用 7538.35 1187.93 1342.37 1490.03

管理费用 4401.23 4950.86 5513.67 6152.59

财务费用 -934.38 -949.68 -927.13 -937.06

研发费用 6505.45 7978.67 9015.89 10007.64

其他经营收益 4621.26 2379.28 3411.21 3074.91
公允价值变动净收益 -27.46 -14.32 -20.28 -20.69

投资净收益 187.66 823.04 1353.70 788.13

其他收益 2125.70 1433.28 1734.43 1764.47

营业利润 6624.15 6836.04 8581.86 8809.15
加 营业外收入 155.29 151.33 158.81 155.14

减 营业外支出 21.91 34.79 28.26 28.32

利润总额 6757.53 6952.58 8712.40 8935.97
减 所得税 653.35 451.08 767.40 743.61

净利润 6104.17 6501.50 7945.00 8192.35

减 少数股东损益 -1217.19 -863.55 -1388.66 -1384.54

归母公司所有者的净利润 7321.36 7365.05 9333.66 9576.89

基本每股收益（元） 0.74 0.74 0.94 0.97

PE 17.02 16.92 13.35 13.01

数据来源：iFind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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