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⚫ 销售费用率提升等导致公司 2季度盈利环比下降。上半年营业收入 726.91亿元，同
比下降 5.3%；归母净利润 22.91亿元，同比下降 19.1%；扣非归母净利润 14.77亿
元，同比增长 26.4%。2季度营业收入 385.31亿元，同比减少 2.9%，环比增长
12.8%；归母净利润 9.39亿元，同比减少 43.9%，环比减少 30.6%；扣非归母净利
润 6.93亿元，同比减少 34.4%，环比减少 11.5%；公司拟向全体股东每 10股派发
现金红利 0.50元。公司 2季度产品结构优化带动单车收入和毛利率提升，但海外品
牌发布和重点产品上市推广带来较高营销费用导致盈利环比下降。 

⚫ 自主新能源品牌销量实现同比较高增长，盈利能力持续改善。公司上半年累计销量
135.53万辆，同比增长 1.6%；新能源汽车累计销量 45.17万辆，同比增长
49.1%。公司于二季度推出启源 Q07、深蓝 S09以及阿维塔 06三款新品，带动三
大自主品牌销量分别环比增长 46%、3%和 40%，下半年公司将推出启源 A06、启
源全新 Q05和深蓝 L06车型，我们预计产品矩阵完善有望带动自主新能源品牌效益
持续改善。新能源产品规模效应显现以及深蓝 S09等高端产品推出带动公司二季度
毛利率环比提升 1.35个百分点。 

⚫ 新长安将促进公司经营效率提升，高管增持彰显公司发展信心。中国长安汽车集团
正式成立，成为我国第三家汽车行业央企，我们认为新长安的成立将强化集团内部
产业协同，减少决策链路，提升公司自主性和经营效率。据公司公告，中国长安汽
车集团现任全体董事、高级管理人员和公司部分高管将增持公司股份，此举展示集
团和公司高管对公司未来发展信心。中国长安汽车集团董事长履新后亲自拜访华为
CEO任正非，我们认为长安和华为合作前景广阔，未来长安将持续推动华为乾崑智
驾、鸿蒙座舱等技术在深蓝和阿维塔产品上的应用，双方合作有望进一步深化。 

⚫ 全球布局稳步推进，海外市场有望成为未来重要增长点。公司目标打造具有全球竞
争力、拥有自主核心技术的一流汽车集团，出海步伐明显加速，上半年海外销售
29.94万辆，公司规划 2027年全球销量突破 100万辆，2030年全球销量突破 180

万辆。2025年 5月长安汽车泰国罗勇工厂正式投产，已建成产能 10万辆/年后续将
逐步拓展到 20万辆/年。长安汽车出海正以产品出海、品牌出海、产能出海“三步
走”战略加速海外五大区域导入，我们认为海外市场空间广阔，盈利能力高于国
内，未来将成为公司重要销量和利润来源。 

 

 

⚫ 调整毛利率及费用率等，预测 2025-2027年归母净利润 68.70、79.16、93.04亿元
（原为 80.30、94.71、113.13亿元），可比公司 25年平均 PE估值 23倍，目标价
15.87元，维持买入评级。 

风险提示 
长安自主品牌销量低于预期、长安合资品牌销量低于预期、行业价格战影响盈利。 

 
 
 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 151,298 159,733 180,654 200,457 219,509 

  同比增长(%) 24.8% 5.6% 13.1% 11.0% 9.5% 

营业利润(百万元) 10,447 6,624 7,138 8,244 9,713 

  同比增长(%) 36.9% -36.6% 7.8% 15.5% 17.8% 

归属母公司净利润(百万元) 11,327 7,321 6,870 7,916 9,304 

  同比增长(%) 45.2% -35.4% -6.2% 15.2% 17.5% 

每股收益（元） 1.14 0.74 0.69 0.80 0.94 

毛利率(%) 17.3% 14.9% 16.6% 17.4% 17.8% 

净利率(%) 7.5% 4.6% 3.8% 3.9% 4.2% 

净资产收益率(%) 16.8% 9.9% 8.7% 9.3% 10.0% 

市盈率 10.7 16.6 17.7 15.4 13.1 

市净率 1.7 1.6 1.5 1.4 1.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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新能源销量快速增长，兵装集团分立有望

提升公司经营效率 

2025-07-13 

深蓝、阿维塔均实现同比高增长，新能源

车比重提升 

2025-06-05 

启源新车上市，深蓝、阿维塔表现较好 2025-05-17 
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2025年9月25日 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

广汽集团 601238 7.55 0.08 -0.02 0.15 0.28 93.44 -344.75 51.05 27.19
长城汽车 601633 24.22 1.48 1.65 1.99 2.33 16.33 14.64 12.14 10.41
江铃汽车 000550 21.21 1.78 1.87 2.21 2.64 11.91 11.34 9.59 8.05
江淮汽车 600418 51.63 -0.82 0.07 0.76 1.75 -63.20 738.63 67.63 29.58
宇通客车 600066 27.90 1.86 2.13 2.47 2.84 15.01 13.13 11.28 9.84
上汽集团 600104 17.04 0.15 1.03 1.25 1.46 117.52 16.59 13.67 11.70
一汽解放 000800 6.97 0.13 0.12 0.26 0.37 55.10 60.56 26.64 18.60
金龙汽车 600686 11.37 0.22 0.59 0.91 1.33 51.68 19.20 12.44 8.57

40.58 22.58 21.20 14.38

每股收益（元） 市盈率

调整后平均
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 64,871 64,182 52,390 60,137 65,853  营业收入 151,298 159,733 180,654 200,457 219,509 

应收票据、账款及款项融资 40,070 48,979 65,187 72,035 79,131  营业成本 125,190 135,869 150,648 165,589 180,396 

预付账款 288 507 678 590 722  营业税金及附加 4,758 4,350 5,420 6,014 6,585 

存货 13,466 17,081 14,748 18,280 20,085  营业费用 5,978 7,538 9,033 10,023 10,975 

其他 12,240 5,618 7,533 9,076 8,096  管理费用及研发费用 10,077 10,907 11,923 13,230 14,488 

流动资产合计 130,935 136,369 140,536 160,118 173,886  财务费用 (897) (934) (1,725) (1,435) (1,228) 

长期股权投资 13,787 18,526 15,573 15,962 16,687  资产、信用减值损失 861 215 391 461 344 

固定资产 19,994 21,774 28,864 35,644 42,680  公允价值变动收益 (19) (27) 0 0 0 

在建工程 1,914 1,596 7,827 10,942 12,499  投资净收益 3,050 188 343 438 534 

无形资产 15,046 16,772 13,977 11,181 8,386  其他 2,085 4,676 1,830 1,230 1,230 

其他 8,495 13,132 8,830 9,652 10,017  营业利润 10,447 6,624 7,138 8,244 9,713 

非流动资产合计 59,236 71,800 75,070 83,382 90,269  营业外收入 170 155 180 180 180 

资产总计 190,171 208,168 215,606 243,500 264,155  营业外支出 28 22 50 50 50 

短期借款 30 40 5,421 11,712 14,241  利润总额 10,589 6,758 7,268 8,374 9,843 

应付票据及应付账款 75,747 78,646 86,286 96,961 104,459  所得税 1,087 653 363 419 492 

其他 27,463 34,671 28,647 30,261 31,193  净利润 9,502 6,104 6,904 7,955 9,351 

流动负债合计 103,239 113,357 120,355 138,934 149,893  少数股东损益 (1,826) (1,217) 35 40 47 

长期借款 72 36 36 36 36  归属于母公司净利润 11,327 7,321 6,870 7,916 9,304 

应付债券 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000  每股收益（元） 1.14 0.74 0.69 0.80 0.94 

其他 11,177 14,694 10,973 12,327 12,665        

非流动负债合计 12,248 15,730 12,009 13,362 13,701  主要财务比率      

负债合计 115,488 129,088 132,364 152,296 163,594   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 2,830 2,504 2,539 2,579 2,625  成长能力      

实收资本（或股本） 9,917 9,914 9,914 9,914 9,914  营业收入 24.8% 5.6% 13.1% 11.0% 9.5% 

资本公积 7,869 8,757 8,926 8,926 8,926  营业利润 36.9% -36.6% 7.8% 15.5% 17.8% 

留存收益 53,894 57,803 61,748 69,664 78,968  归属于母公司净利润 45.2% -35.4% -6.2% 15.2% 17.5% 

其他 173 103 115 122 128  获利能力      

股东权益合计 74,683 79,081 83,242 91,204 100,561  毛利率 17.3% 14.9% 16.6% 17.4% 17.8% 

负债和股东权益总计 190,171 208,168 215,606 243,500 264,155  净利率 7.5% 4.6% 3.8% 3.9% 4.2% 

       ROE 16.8% 9.9% 8.7% 9.3% 10.0% 

现金流量表       ROIC 12.2% 6.6% 6.0% 6.7% 7.3% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 9,502 6,104 6,904 7,955 9,351  资产负债率 60.7% 62.0% 61.4% 62.5% 61.9% 

折旧摊销 4,424 1,022 5,919 6,962 8,265  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (897) (934) (1,725) (1,435) (1,228)  流动比率 1.27 1.20 1.17 1.15 1.16 

投资损失 (3,050) (188) (343) (438) (534)  速动比率 1.13 1.05 1.02 1.00 1.00 

营运资金变动 10,990 4,630 (17,513) 173 46  营运能力      

其它 (1,106) (5,785) 1,950 1,018 (23)  应收账款周转率 55.2 55.0 50.4 52.4 52.4 

经营活动现金流 19,861 4,849 (4,807) 14,235 15,877  存货周转率 12.2 8.6 8.6 8.4 7.9 

资本支出 (14,101) (1,083) (14,057) (14,057) (14,057)  总资产周转率 0.9 0.8 0.9 0.9 0.9 

长期投资 619 (4,738) 2,952 (389) (725)  每股指标（元）      

其他 7,274 1,508 668 150 618  每股收益 1.14 0.74 0.69 0.80 0.94 

投资活动现金流 (6,208) (4,313) (10,437) (14,296) (14,164)  每股经营现金流 2.00 0.49 -0.48 1.44 1.60 

债权融资 (371) 1,517 (900) 82 245  每股净资产 7.25 7.72 8.14 8.94 9.88 

股权融资 (41) 884 169 0 0  估值比率      

其他 (1,716) (3,793) 4,182 7,726 3,757  市盈率 10.7 16.6 17.7 15.4 13.1 

筹资活动现金流 (2,128) (1,391) 3,451 7,809 4,002  市净率 1.7 1.6 1.5 1.4 1.2 

汇率变动影响 (90) 204 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.5 13.6 8.0 6.6 5.4 

现金净增加额 11,435 (652) (11,793) 7,748 5,715  EV/EBIT 9.5 16.0 16.8 13.4 10.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未
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