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⚫ 长安汽车 11 月销量增速处于行业平均水平。长安汽车 11 月整体销量 28.42 万辆，
同比增长 2.5%，环比增长 2.1%；1-11 月累计整体销量 265.82 万辆，同比增长
9.3%。据乘联会初步统计，11月 1-30日国内乘用车批发销量同比增长 2%，环比增
长 2%，公司 11 月销量同环比增速处于行业平均水平。 

⚫ 长安新能源销量再创新高。11月长安自主品牌销量 24.36万辆，同比增长 5.8%，环
比增长 2.8%；1-11 月累计销量 226.04 万辆，同比增长 11.5%。11 月长安汽车海外
销量 6.12 万辆，环比增长 6.8%；长安新能源汽车销量 12.62 万辆，同比增长
23.3%，环比增长 5.9%，新能源销量再创新高；1-11 月长安新能源汽车累计销量
99.49 万辆，同比增长 54.7%。长安启源 11 月销售 4.69 万辆，同比增长 31%，环
比增长 26%，其中重点车型启源 Q07销售 9126辆。11月 9日启源 A06上市，上市
首月订单突破 3 万辆；11 月 21 日启源全新 Q05 上市，上市 10 日订单超 1.3 万辆；
11 月 18 日深蓝 L06 上市，随着新车上市，预计销量规模有望继续扩大。 

⚫ 成立子公司布局机器人赛道。11月 29日公司公告计划成立长安天枢智能机器人科技
有限公司，长安汽车将以“1+N+X”战略布局智能汽车机器人技术和业务，其中
“1”为人形机器人主线，牵引整个机器人板块；“N”为多种机器人业务形态，包
括车载组件机器人、智能出行生态机器人、特种服务机器人等；“X”代表公司将发
挥链主效应，整合机器人行业零部件、软件服务、运营等上下游。预计 2026 年一季
度长安汽车将发布首款车载组件机器人，机器人原型机也将于 2026 年推出，后续持
续迭代升级。此次成立机器人子公司标志着公司正式进军机器人赛道，未来有望开
启汽车+机器人互相赋能发展新阶段。 

⚫ 阿维塔销量稳步增长，开启港股 IPO 进程。阿维塔 11 月销售 1.41 万辆，同比增长
21.4%，环比增长 4.1%。11月 27日阿维塔提交港股上市说明书，募资将用于：1）
开发新产品并对已有车型进行更新换代；2）研发 AEEA 智能平台及辅助驾驶、智能
座舱、太行底盘等核心技术；3）加强品牌建设及国内外渠道拓展。阿维塔承担着长
安汽车品牌向上使命，本次港股 IPO 有助于阿维塔深化与产业链伙伴合作、借助国
际资本力量加速扩展海外市场以及提升长安汽车财务稳健性。 

 

 

⚫ 预测 2025-2027 年归母净利润 60.55、70.86、82.91 亿元，维持可比公司 25 年平
均 PE估值 23 倍，目标价 14.03 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 6,276 7,367 8,641 

  同比增长(%) 36.9% -36.6% -5.3% 17.4% 17.3% 

归属母公司净利润(百万元) 11,327 7,321 6,055 7,086 8,291 

  同比增长(%) 45.2% -35.4% -17.3% 17.0% 17.0% 

每股收益（元） 1.14 0.74 0.61 0.71 0.84 

毛利率(%) 17.3% 14.9% 16.2% 17.0% 17.4% 

净利率(%) 7.5% 4.6% 3.4% 3.5% 3.8% 

净资产收益率(%) 16.8% 9.9% 7.7% 8.5% 9.1% 

市盈率 10.2 15.9 19.2 16.4 14.0 

市净率 1.6 1.5 1.5 1.3 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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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 125,190 135,869 151,470 166,356 181,240 

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 14,828 18,364 20,178  营业费用 5,978 7,538 9,394 10,424 11,414 

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 12,284 13,230 14,488 

流动资产合计 130,935 136,369 140,616 160,203 173,980  财务费用 (897) (934) (2,212) (1,681) (1,416) 

长期股权投资 13,787 18,526 15,573 15,962 16,687  资产、信用减值损失 861 215 194 416 320 

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 6,276 7,367 8,641 

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 190,171 208,168 215,686 243,585 264,249  营业外支出 28 22 50 50 50 

短期借款 30 40 5,849 13,000 16,517  利润总额 10,589 6,758 6,406 7,497 8,771 

应付票据及应付账款 75,747 78,646 86,757 97,410 104,948  所得税 1,087 653 320 375 439 

其他 27,463 34,671 28,647 30,261 31,193  净利润 9,502 6,104 6,085 7,122 8,333 

流动负债合计 103,239 113,357 121,254 140,671 152,658  少数股东损益 (1,826) (1,217) 30 36 42 

长期借款 72 36 36 36 36  归属于母公司净利润 11,327 7,321 6,055 7,086 8,291 

应付债券 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000  每股收益（元） 1.14 0.74 0.61 0.71 0.84 

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 115,488 129,088 133,263 154,033 166,358   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 2,830 2,504 2,535 2,570 2,612  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% -5.3% 17.4% 17.3% 

留存收益 53,894 57,803 60,933 68,020 76,310  归属于母公司净利润 45.2% -35.4% -17.3% 17.0% 17.0% 

其他 173 103 115 122 128  获利能力      

股东权益合计 74,683 79,081 82,423 89,552 97,890  毛利率 17.3% 14.9% 16.2% 17.0% 17.4% 

负债和股东权益总计 190,171 208,168 215,686 243,585 264,249  净利率 7.5% 4.6% 3.4% 3.5% 3.8% 

       ROE 16.8% 9.9% 7.7% 8.5% 9.1% 

现金流量表       ROIC 12.2% 6.6% 4.5% 5.6% 6.3% 

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

净利润 9,502 6,104 6,085 7,122 8,333  资产负债率 60.7% 62.0% 61.8% 63.2% 63.0% 

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) (2,212) (1,681) (1,416)  流动比率 1.27 1.20 1.16 1.14 1.14 

投资损失 (3,050) (188) (343) (438) (534)  速动比率 1.13 1.05 1.01 0.99 0.98 

营运资金变动 10,990 4,630 (16,926) 192 100  营运能力      

其它 (1,106) (5,785) 1,754 973 (46)  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 (5,722) 13,130 14,701  存货周转率 12.2 8.6 8.7 8.5 8.0 

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 0.61 0.71 0.84 

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 -0.58 1.32 1.48 

债权融资 (371) 1,517 (900) 82 245  每股净资产 7.25 7.72 8.06 8.77 9.61 

股权融资 (41) 884 169 0 0  估值比率      

其他 (1,716) (3,793) 5,097 8,832 4,933  市盈率 10.2 15.9 19.2 16.4 14.0 

筹资活动现金流 (2,128) (1,391) 4,366 8,914 5,178  市净率 1.6 1.5 1.5 1.3 1.2 

汇率变动影响 (90) 204 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.1 12.7 8.6 6.8 5.5 

现金净增加额 11,435 (652) (11,793) 7,748 5,715  EV/EBIT 9.0 15.0 21.0 15.0 11.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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