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汽车

销量环比修复，全球化兑现提速
——长安汽车（000625.SZ）公司销量点评

报告原因：

买入（维持）

投资要点：
 3 月销量环比强势修复。3 月销量 27.0 万辆，环比+78%，一季度累计约 55.7 万辆。在价格

竞争背景下，公司执行以价换量策略，春节后季节性回补与渠道发力重回自主品牌第二。
 海外销量创新高，产能出海加速，全球化战略进入兑现期。3 月海外销量 10.4 万辆，环比

+60%，海外占总销量 38%，创历史新高，公司“海纳百川”计划阶段性突破。产能布局加
速落地：巴西工厂 3 月正式投产，首期导入 3 款车型。泰国罗勇工厂产能 10 万辆/年，2027
年扩至 20 万辆，专供英国、澳大利亚、新西兰、东南亚等右舵市场。出海模式升级：从产品
出海向产业出海转变，海外增量聚焦新兴市场。截至 2025 年，销售网络已覆盖 117 个国家
和地区，东南亚、中东、拉美市场布局深化；欧洲稳步推进，2030 年前计划投资超 20 亿欧
元推动本地化建设。产品规划：公司计划三年内在 140 余个国家和地区投放 26 款新品，2030
年目标海外销量占比超 30%。

 新能源转型提速，结构分化，启源、深蓝放量。新能源销量 9.0 万辆，环比+112%，渗透率
33%。1）长安启源插混赛道承接燃油置换需求。3 月销量 3.7 万辆，环比+102%，其中全
新启源 Q05 交付 1.3 万辆，环比+188%，成为核心增量。油电同价策略切入 10-15 万插混
SUV 市场，启源 Q05 凭借同价位越级的智能化配置，将激光雷达下放至 10 万级车型，承接
下沉市场燃油车置换需求。2）深蓝汽车出海打开市场空间。3 月销量 3.2 万辆，环比+88%，
同比+30%。深蓝 S05 单月 1.8 万辆，华为智驾+科技定位吸引年轻群体。3）阿维塔定位高
端化。3 月销量 0.5 万辆，阿维塔处于 30-40 万价格带，面临特斯拉、理想、蔚来等产品份
额挤压。

 燃油车短期利润稳固，三四线城市刚需支撑。公司燃油车销量约 18.1 万辆，占比近 67%，
三四线及以下市场燃油车地位稳固，与比亚迪、吉利构成自主头部三强。引力序列（V 标）
销量 10.4 万辆，环比+74%，成为销量回升主力。主力车型 CS75 系列、逸动系列均突破 2
万辆，稳居自主燃油轿车与 SUV 市场头部。商用车端长安凯程销量 2.8 万辆，环比+94%。
皮卡产品月销破万，跻身第一梯队。

 投资建议：预计 2025-2027 年公司归母净利润为 47/73/87 亿元，对应 PE 为 21/14/11 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 04 月 03 日
收盘价（元） 10.03
一年内最高/最低（元） 13.37/9.88
市净率 1.3
股息率（分红/股价） 4.12
流通 A 股市值（百万元） 82,919
上证指数/深证成指 3,880/13,353
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） 9,913/8,267
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 8.8 13.6 21.3 13.6 11.5

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 8.78 13.58 21.33 13.58 11.47

市销率 0.66 0.62 0.59 0.55 0.49

市净率 1.33 1.26 1.20 1.11 1.03

EV/EBIT 14.09 23.90 24.55 20.17 15.12

EV/EBITDA 9.45 13.06 15.76 14.75 11.70

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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上海市浦东新区前滩大道 199 弄 5 号
电话：021-32229888 传真：021-68728700 服务热线：956021
邮政编码：200124 邮箱：ajzq@ajzq.com 网址：http://www.ajzq.com

评级说明
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：以
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场：沪深 300 指
数（000300.SH）；新三板市场：三板成指（899001.CSI）（针对协议转让标的）或三板做市指数（899002.CSI）（针对做市转让标的）；北
交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指数（IXIC.GI）。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%
增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间
持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间
卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

行业评级

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数
中 性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平
弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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分析师声明
本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告采用信
息和数据来自公开、合规渠道，所表述的观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的独立看法。研究报告对所涉及的证
券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比较分析所得出的结论，但使用以上信息和分析方
法可能存在局限性，请谨慎参考。

法律主体声明
本报告由爱建证券有限责任公司（以下统称为“爱建证券”）证券研究所制作，爱建证券具备中国证监会批复的证券投资咨
询业务资格，接受中国证监会监管。

爱建证券不因收件人收到本报告而视其为爱建证券的签约客户
息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但爱建证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等
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并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或
者使用本报告所造成的一切后果，爱建证券及其关联人员均不承担任何法律责任。
本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测后续可随时更改。过往的表现亦不
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