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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：长安汽车发布2025年三季度报告。2025Q1-Q3实现营收1149.27亿元，同比+3.58%，

归母净利润30.55亿元，同比-14.66%，扣非归母净利润20.18亿元，同比+20.08%；2025Q3

营收422.36亿元，同环比+23.36%/+9.62%，归母净利润7.64亿元，同环比+2.13%/-

18.59%，扣非归母净利润5.42亿元，同环比+5.77%/-21.89%。 

➢ 2025Q3营收增长稳健，毛利率环比提升。1）营收端：2025Q3单季度营收同环比增加，

主要得益于深蓝S05、启源Q07等新能源车型放量带动销量向上，但受行业竞争压力影响，

CS55 PLUS、UNI-K等主力燃油车型大幅降价，拉低了单车均价，导致营收增幅不及销量

增幅；2）毛利端：2025Q3毛利率为15.70%，同比基本持平，环比+0.49pct，主要受益于

新能源品牌规模效应释放及单季度降本入账金额增加；3）费用端：2024Q3公司销售/管理

/研发/财务费用率分别为7.09%/2.54%/4.16%/-0.26%，同比+2.33/-0.68/-0.35/+0.3pct，环

比+0.13/-0.58/-0.47/+2.03pct，销售费用同环比上升主要因新能源车型销售服务费、新能

源新品推广及海外市场拓展费用增加；财务费用变动主要受汇兑收益及利息收入影响；4）

利润端：2025Q3归母净利润同比增长主要得益于自主品牌销量基盘稳固及对联营合营企

业的投资收益增长。展望后市，随着启源A06、深蓝L06等新能源新车上市及持续推进降本

工作，公司利润端有望进一步修复。 

➢ 智能化布局领先，L3级智驾+前瞻科技打开增长空间。公司在智能化领域坚持“自研+合作”

双轮驱动，技术布局领先，有望迎来估值重估。1）L3级自动驾驶：公司在L3级自动驾驶

的准入和测试方面领先行业，是首批L3级自动驾驶准入试点单位之一，并力争于2025年11

月底获得测试牌照，随着后续相关法规出台，公司有望率先在B端运营车辆上实现L3级功

能落地，抢占商业化先机；2）前瞻科技布局：公司正加速推进飞行汽车、人形机器人及无

人商用设备的研发，与亿航智能成立合资公司共同开发飞行汽车，预计2025年底实现样机

试飞，计划于2030年推出具备航线运营能力的产品，实现商业化落地；人形机器人方面，

公司正联合头部合作伙伴共同突破机器人“大脑”智能决策系统、“能源”高效管理模块及“驱

动”精密控制等核心技术，计划2028年量产人形机器人；无人商用领域，公司也在积极探

索无人清扫车、无人农机、外骨骼等产品。 

➢ 投资建议：根据公司前三季度实际业绩表现及近期销量情况，我们调整盈利预测，预计

2025-2027 年 归 母 净 利 润 分 别 为 58.74/75.12/103.03 亿 元 （ 原 预 测 值 为 ：

74.60/90.82/110.58亿元），对应EPS为0.59/0.76/1.04元（原预测值为：0.85/1.10/1.36元），

对应PE为21/16/12倍。考虑到公司正处于新能源产品强周期，盈利结构持续优化，全球化

战略布局稳步推进，自动驾驶和机器人等新兴科技有望重塑估值，我们维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：全球地缘政治风险、行业竞争加剧、新技术开发不及预期、新车型推出和交付

速度不及预期等风险。 
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盈利预测与估值简表 

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

主营收入(亿元) 1213 1513 1597 1782 1959 2191 

同比增速(%) 15% 25% 6% 12% 10% 12% 

归母净利润(亿元) 78 113 73 59 75 103 

同比增速(%) 120% 45% -35% -20% 28% 37% 

毛利率(%) 20% 18% 15% 15% 16% 17% 

每股盈利(元) 0.79 1.14 0.74 0.59 0.76 1.04 

ROE(%) 12% 16% 10% 7% 9% 11% 

PE(倍) 16 11 17 21 16 12 

资料来源：iFind、MarkLines、公司公告、东海证券研究所，股价截至2025年11月5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 65,292 71,192 79,841  营业收入 159,733 178,244 195,944 219,068 

应收票据及账款 49,572 55,317 60,810 67,986  营业成本 135,869 150,753 164,593 182,648 

预付账款 507 566 622 696  营业税金及附加 4,350 4,855 5,337 5,967 

其他应收款 2,387 2,664 2,928 3,274  销售费用 7,538 8,809 9,199 9,771 

存货 17,081 18,953 20,693 22,962  管理费用 4,401 4,991 5,212 5,536 

其他流动资产 2,639 2,927 3,202 3,562  研发费用 6,505 7,379 8,249 9,376 

流动资产总计 136,369 145,717 159,447 178,320  财务费用 -934 -1,159 -784 -876 

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 5,935 8,036 11,380 

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 6,057 8,161 11,504 

非流动资产合计 71,800 74,253 76,292 78,504  所得税 653 586 789 1,112 

资产总计 208,168 219,971 235,738 256,824  净利润 6,104 5,471 7,372 10,392 

短期借款 40 40 40 40  少数股东损益 -1,217 -403 -140 89 

应付票据及账款 78,646 81,039 88,479 98,185  归属母公司股东净利润 7,321 5,874 7,512 10,303 

其他流动负债 34,671 40,790 44,587 49,549  EBITDA 11,637 8,980 11,805 15,293 

流动负债合计 113,357 121,869 133,106 147,774  NOPLAT 984 3,019 5,069 7,931 

长期借款 1,305 1,082 828 553  EPS(元) 0.74 0.59 0.76 1.04 

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 129,088 137,377 148,359 162,752  成长能力 

股本 9,914 9,914 9,914 9,914  营业收益率 4% 3% 4% 5% 

资本公积 8,926 8,926 8,926 8,926  EBIT增长率 -40% -16% 51% 44% 

留存收益 57,736 61,653 66,578 73,182  EBITDA增长率 -22% -23% 31% 30% 

归属母公司权益 76,576 80,493 85,418 92,022  归母净利润增长率 -35% -20% 28% 37% 

少数股东权益 2,504 2,101 1,961 2,050  盈利能力 

股东权益合计 79,081 82,594 87,379 94,072  毛利率 15% 15% 16% 17% 

负债和股东权益合计 208,168 219,971 235,738 256,824  净利率 4% 3% 4% 5% 

现金流量表      ROE 10% 7% 9% 11% 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  ROA 4% 3% 3% 4% 

税后经营利润 6,104 2,147 3,499 5,738  ROIC 1% 4% 6% 9% 

折旧与摊销 5,814 4,081 4,428 4,665  估值倍数 

财务费用 -934 -1,159 -784 -876  P/E 16.63 20.72 16.21 11.82 

其他经营资金 -1,505 2,246 2,646 3,428  P/S 0.76 0.68 0.62 0.56 

经营性现金净流量 4,849 6,898 12,108 15,528  P/B 1.59 1.51 1.43 1.32 

投资性现金净流量 -4,313 -4,766 -4,151 -3,781  股息率 2.40% 1.61% 2.12% 3.04% 

筹资性现金净流量 -1,391 -1,022 -2,057 -3,098  EV/EBIT 23.25 25.38 16.80 11.64 

现金流量净额 -652 1,109 5,900 8,649  EV/EBITDA 11.63 13.84 10.50 8.09 

  EV/NOPLAT 137.60 41.18 24.45 15.60 

资料来源：iFinD、东海证券研究所、股价截至 2025 年 11 月 5 日  
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一、评级说明 

 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% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

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% 

公司股票评级 

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% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其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。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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