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汽车

品牌向上+海外放量助力 2026 年销量增长

——长安汽车（000625.SZ）公司销量点评

报告原因：

买入（维持）

投资要点：
 年末总量稳中有升，结构优于表观增速。12 月公司销量 25.5 万辆，同比+1.7%，年末行业

竞争加剧下正增长，渠道与产品韧性强。结构上，自主品牌销量 20.8 万辆，同比+4.5%；新
能源车销量 11.5 万辆，同比+26.0%，为核心增量来源；产量端 12 月产量 25.7 万辆，同比
-19.0%，产销差扩大，公司年末控产去库存，有利于 2026 年渠道健康度修复。

 2025 年新能源车与全球化双主线，销量目标完成率 97%。2025 年公司销量目标 300 万辆，
完成 291.3 万辆，同比+8.5%，连续 6 年同比正增长，25Q3 单车 ASP 约 9.0 万元。12 月，
公司拟募集不超 60 亿元投入新能源与数智化平台及全球研发能力建设，加速战略转型。1）
新能源车：年销 111.0 万辆，同比+51.1%，结构弹性显著高于总量，渗透率 38.1%；2）海
外市场：年销 63.7 万辆，同比+18.9%，占比升至 21.9%，为第二增长曲线；3）品牌结构：
阿维塔均价 27 万元以上，全系搭载华为 ADS4，年销超 12 万辆，连续 10 个月破万，全国
超 700 家门店，地级市覆盖率达 82%；深蓝汽车年销 33.3 万辆，同比+36.6%，覆盖全球近
100 个国家和地区，并获国内首张 L3 级正式牌照；长安汽车 V 标品牌年销 91.9 万辆；长安
启源年销 41.1 万辆，同比+42.6%；长安凯程年销 26.1 万辆，同比+17.8%。

 2026 年销量目标 330 万辆，同比+13.3%。2026 年新能源车目标 140 万辆，同比+26.2%，
海外目标 75 万辆，同比+17.7%。1）产品矩阵持续上探：阿维塔 2026 年将推出首款百万
级六座车和两款新车；2030 年前推出 17 款车，覆盖轿车、SUV、MPV。2030 年，公司整
车产销目标 500 万辆，新能源车占比超 60%，海外占比超 30%。未来五年，全球推出 50 余
款新能源车，含 7 款以上 30 万元级车。未来十年，新车领域投入超 2000 亿元，新增超 1
万人科技创新团队；2）海外产能落地加速：泰国工厂已投产，年产能 46 万辆；巴西、埃及
等产能逐步释放；五大区域+本地化制造推动出海升级；3）新兴产业布局：公司规划 2026
年发布首款载人飞行汽车、实现固态电池装车验证；2027 年全固态电池逐步量产；2028 年
飞行汽车量产交付、人形机器人量产下线；2030 年商业化运营飞行汽车。

 投 资 建 议 ： 预 计 2025-2027 年 公 司 归 母 净 利 润 为 46.6/73.2/86.7 亿 元 ， 对 应 PE 为
25.6/16.3/13.8 倍。考虑公司通过三大战略计划系统性推进电动智能化及全球化，且前瞻布
局机器人及飞行汽车业务，维持"买入"评级。

 风险提示：新车型销量不及预期，新兴业务发展不确定性，海外市场风险。

市场数据： 2026 年 01 月 07 日
收盘价（元） 11.85
一年内最高/最低（元） 14.18/11.32
市净率 1.5
股息率（分红/股价） 3.45
流通 A 股市值（百万元） 97,983
上证指数/深证成指 4,086/14,031
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 7.8
资产负债率% 57.55
总股本/流通 A 股（百万） 9,914/8,269
流通 B 股/H 股（百万） 1641.6148/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 151,298 159,733 168,097 181,710 203,333

同比增长率（%） 24.8% 5.6% 5.2% 8.1% 11.9%

归母净利润（百万元） 11,327 7,321 4,662 7,320 8,669

同比增长（%） 45.3% -35.4% -36.3% 57.0% 18.4%

每股收益（元/股） 1.14 0.74 0.47 0.74 0.87

毛利率（%） 18.4% 14.9% 14.2% 14.8% 15.3%

ROE（%） 15.8% 9.6% 5.7% 8.3% 8.9%

市盈率 10.6 16.3 25.6 16.3 13.8

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 64,871 64,182 76,964 71,912 101,049

应收款项 40,070 48,979 41,374 56,504 54,193

存货 13,466 17,081 6,361 20,960 10,781

流动资产 130,935 136,369 132,670 158,964 175,076

长期股权投资 13,787 18,526 20,286 22,245 25,065

固定资产 19,994 21,774 20,012 18,213 16,441

在建工程 1,914 1,596 1,014 626 367

无形资产 15,046 16,772 16,682 16,537 16,401

非流动资产 59,236 71,800 71,016 70,975 72,014

资产合计 190,171 208,168 203,686 229,939 247,090

短期借款 30 40 0 0 0

应付款项 75,747 78,646 74,794 91,683 96,075

流动负债 75,747 78,646 74,794 91,683 96,075

长期借款 72 36 36 36 36

应付债券 1,000 1,000 1,333 1,444 1,592

非流动负债 12,248 15,730 15,270 15,695 16,216

负债合计 115,488 129,088 120,490 140,512 150,247

股本 9,917 9,914 9,914 9,914 9,914

资本公积 8,251 8,926 8,926 8,926 8,926

留存收益 53,894 57,803 62,465 69,785 78,455

归母股东权益 71,853 76,576 81,239 88,559 97,228

少数股东权益 2,830 2,504 1,958 869 -385

负债和权益总计 190,171 208,168 203,686 229,939 247,090

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 9,502 6,104 4,116 6,231 7,416

折旧摊销 5,224 5,704 3,248 3,063 2,876

营运资本变动 40,808 16,231 -24,577 50,942 -3,811

经营活动现金流 19,861 4,849 12,770 -6,879 28,252

资本开支 2,824 4,868 2,120 1,200 1,100

投资变动 -2,242 -5,920 1,664 1,873 2,742

投资活动现金流 -6,208 -4,313 -2,797 -1,763 -2,234

银行借款 102 76 36 36 36

筹资活动现金流 -2,128 -1,391 2,899 3,748 3,260

现金净增加额 11,435 -652 12,782 -5,052 29,137

期初现金 53,530 64,871 64,182 76,964 71,912

期末现金 64,871 64,182 76,964 71,912 101,049

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 24.8% 5.6% 5.2% 8.1% 11.9%

营业利润增速 36.9% -36.6% -35.3% 56.4% 18.8%

归母净利润增速 45.3% -35.4% -36.3% 57.0% 18.4%

盈利能力指标

毛利率 18.4% 14.9% 14.2% 14.8% 15.4%

净利率 6.3% 3.8% 2.4% 3.4% 3.6%

ROE 12.7% 7.7% 4.9% 7.0% 7.7%

ROIC 12.5% 7.6% 4.8% 6.8% 7.5%

偿债能力

资产负债率 60.7% 62.0% 59.2% 61.1% 60.8%

净负债比率 1.55 1.63 1.45 1.57 1.55

流动比率 1.27 1.20 1.26 1.27 1.31

速动比率 1.04 1.03 1.15 1.05 1.18

营运能力

总资产周转率 0.80 0.77 0.83 0.79 0.82

应收账款周转率 3.78 3.26 4.06 3.22 3.75

存货周转率 11.24 9.35 26.43 8.67 18.86

每股指标

每股收益 1.14 0.74 0.47 0.74 0.87

每股经营性现金流 2.00 0.49 1.29 -0.69 2.85

每股净资产 7.53 7.98 8.39 9.02 9.77

估值比率

市盈率 10.56 16.33 25.64 16.33 13.79

市销率 0.79 0.75 0.71 0.66 0.59

市净率 1.60 1.51 1.44 1.34 1.23

EV/EBIT 15.98 26.83 28.01 22.58 17.17

EV/EBITDA 10.72 14.66 17.98 16.51 13.28

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

营业收入 151,298 159,733 168,097 181,710 203,333

营业成本 123,523 135,869 144,227 154,854 172,121

税金及附加 4,758 4,350 5,184 5,423 5,959

销售费用 7,645 7,538 7,850 8,748 9,627

管理费用 4,098 4,401 4,694 5,001 5,625

研发费用 5,980 6,505 6,491 7,200 8,063

财务费用 -897 -934 -1,311 -1,324 -1,580

资产减值损失 -814 -214 350 350 350

公允价值变动 -19 -27 -14 -20 -21

投资净收益 3,050 188 1,204 2,156 1,390

营业利润 10,447 6,624 4,285 6,702 7,962

营业外收支 142 133 117 131 127

利润总额 10,589 6,758 4,401 6,833 8,089

所得税 1,087 653 286 602 673

净利润 9,502 6,104 4,116 6,231 7,416

少数股东损益 -1,826 -1,217 -547 -1,089 -1,253

归母净利润 11,327 7,321 4,662 7,320 8,669

EBITDA 15,879 12,579 9,071 11,395 12,705

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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投资建议的评级标准
报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的相对市场表现，也即：
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