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4Q25 毛利率表现亮眼，三大计划持续推进 

——长安汽车（000625.SZ）2025 年年报业绩点评 
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2025 年业绩披露：2025 年营业收入同比+2.7%至 1,640.0 亿元，归母净利润

同比-44.3%至 40.8 亿元，扣非归母净利润同比+8.0%至 28.0 亿元；其中

4Q25 营业收入同比+0.6%/环比+16.2%至 490.7 亿元，归母净利润同比-

72.7%/环比+33.5%至 10.2 亿元，扣非归母净利润同比-14.3%/环比+43.4%至

7.8 亿元。我们判断，4Q25 公司业绩不及预期主要由于非经常性收益减少。 

4Q25 毛利率表现亮眼，静待新能源业务扭亏：2025 年汽车总销量同比+8.5%

至 291.3 万辆，自主品牌销量同比+10.9%至 246.8 万辆、新能源销量同比

+51.1%至 111.0 万辆。2025 年公司毛利率同比+0.6pcts 至 15.5%，其中

4Q25 毛利率同比+0.6pcts/环比+1.1pcts 至 16.8%。我们判断，公司 4Q25 毛

利率表现亮眼主要受益于新能源品牌销量大幅增长；预计随启源 Q07、阿维塔

06、深蓝 S09 等新车型爬坡上量，2026E 新能源业务亏损将进一步减少。 

出海布局扩大增加销售费用：2025 年公司应占合营联营投资亏损 4.3 亿元

（vs. 2024 年收益为 0.4 亿元），其中 4Q25 应占合营联营投资亏损 5.7 亿

元；费用端，2025 年销售/研发费用率分别同比+1.4pcts/+0.3pcts，管理费用

率同比基本持平。我们判断，合营企业盈利下降导致公司投资收益减少，销售

费用增加主要由于出海布局扩大。 

油电同发力夯实市场地位，三大计划取得新成效：2026 年长安计划投放 10+款

全新及改款产品，其中包括长安启源 Q06/新款深蓝 S05/阿维塔 06T 等新能源

焕新产品、以及 CS75PLUS/CS55PLUS/逸动等燃油车焕新产品。我们认为，

1）公司有望通过新能源全市场覆盖+燃油车技术升级夯实市场地位；2）三大

计划持续取得新成效，新能源/智能化/全球化发展动能持续增强：a）新能源：

坚定打造大单品，预计 2028E 将形成全市场全品类布局；新增 50GWh 动力电

池产能布局，首台搭载自研金钟罩电池技术体系的 CTP-6 型电池包已正式下

线。b）智能化：深蓝汽车获首批 L3 级自动驾驶准入许可与中国首块 L3 专用

号牌，将开启大规模上路通行；人形机器人、飞行汽车前瞻布局加速推进，力

争 2028 年实现人形机器人量产、2030 年推出商用航线飞行汽车。c）全球

化：2025 年公司海外销量同比+18.9%至 63.7 万辆；销售网络+本地化产能同

步扩张，预计 2026E 第四代逸动/启源 Q05/深蓝 S09/阿维塔 06 等新品将登陆

欧洲/东南亚/中东非洲/中南美洲等市场。 

维持 “买入”评级：鉴于行业竞争加剧，下调 2026E/2027E 归母净利润预测

21%/20%至 55.7 亿元/75.7 亿元，新增 2028E 归母净利润预测 87.7 亿元；看

好公司新能源效益稳步改善、以及智能化+全球化加速推进前景，维持公司“买

入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、自主品牌转型不及预期、合资品牌销量低于预期、

关税政策波动风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 159,733 164,000 188,308 204,622 216,659 

营业收入增长率 5.58% 2.67% 14.82% 8.66% 5.88% 

归母净利润（百万元） 7,321 4,075 5,574 7,567 8,770 

归母净利润增长率 35.37% -44.34% 36.77% 35.77% 15.90% 

EPS（元） 0.74 0.41 0.56 0.76 0.88 

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.56% 5.27% 6.86% 8.72% 9.47% 

P/E 14 25 18 13 11 

P/B 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-4-10（注： 2024-2025 年股本为 99.14 亿股，2025 年及以后

股本为 99.13 亿股） 

当前价：10.12 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 99.13 

总市值(亿元)： 1003.19 

一年最低/最高(元)： 9.88/13.78 

近 3 月换手率： 40.99% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -5.63 -12.11 -39.18 

绝对 -7.07 -15.31 -15.56 

资料来源：Wind 
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2Q25 毛利率同环比修复，新长安扬帆起航——

长安汽车（000625.SZ）2025 年半年报业绩点

评（2025-08-22） 

 

自主新能源品牌向上，电动化/智能化/全球化

三大计划同步推进——长安汽车

（000625.SZ）跟踪报告（2025-04-29） 

 

3Q24 业绩承压，期待新产品推动经营边际改

善——长安汽车（000625.SZ）2024 年三季报

业绩点评（2024-11-04） 
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利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 159,733 164,000 188,308 204,622 216,659 

营业成本 135,869 138,514 159,670 172,270 181,456 

折旧和摊销 5,704 6,166 6,639 6,845 7,053 

税金及附加 4,350 3,571 4,143 4,502 4,767 

销售费用 7,538 9,993 10,357 10,231 10,833 

管理费用 4,401 4,523 5,084 5,422 5,633 

研发费用 6,505 7,158 8,097 8,594 8,883 

财务费用 -934 -2,402 -2,065 -895 -1,080 

投资收益 188 -297 1,680 3,358 3,648 

营业利润 6,624 3,709 7,038 10,134 12,223 

利润总额 6,758 3,857 7,178 10,274 12,313 

所得税 653 690 1,292 1,849 2,216 

净利润 6,104 3,167 5,886 8,425 10,096 

少数股东损益 -1,217 -908 313 857 1,327 

归属母公司净利润 7,321 4,075 5,574 7,567 8,770 

EPS(元) 0.74 0.41 0.56 0.76 0.88 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 4,849 1,836 11,928 12,749 13,941 

净利润 7,321 4,075 5,574 7,567 8,770 

折旧摊销 5,704 6,166 6,639 6,845 7,053 

净营运资金增加 -374 12,642 3,403 3,699 2,708 

其他 -7,801 -21,048 -3,687 -5,362 -4,589 

投资活动产生现金流 -4,313 -12,224 -3,764 -6,019 -3,577 

净资本支出 -3,293 -3,887 -4,604 -7,698 -5,401 

长期投资变化 18,526 20,427 -840 -1,679 -1,824 

其他资产变化 -19,546 -28,764 1,680 3,358 3,648 

融资活动现金流 -1,391 -194 154 -839 -1,628 

股本变化 -3 0 -1 0 0 

债务净变化 23 1,006 -761 0 0 

无息负债变化 13,577 -9,117 9,476 7,749 5,735 

净现金流 -652 -10,281 8,318 5,892 8,737 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 208,168 202,961 215,927 230,041 242,923 

货币资金 64,182 54,022 62,340 68,231 76,968 

交易性金融资产 155 0 20 70 170 

应收账款 3,398 4,197 4,472 4,665 4,734 

应收票据 45,581 32,998 37,662 40,924 43,332 

其他应收款（合计） 2,387 882 847 921 975 

存货 17,081 22,518 23,450 25,191 26,468 

其他流动资产 2,175 11,798 12,406 12,813 13,114 

流动资产合计 136,369 128,553 142,836 154,505 167,488 

其他权益工具 497 692 692 692 692 

长期股权投资 18,526 20,427 21,267 22,946 24,770 

固定资产 21,774 22,049 19,051 16,375 13,671 

在建工程 1,596 1,029 3,240 4,473 5,021 

无形资产 16,772 17,225 18,330 19,297 20,167 

商誉 1,811 1,811 1,811 1,811 1,811 

其他非流动资产 3,706 2,591 2,591 2,591 2,591 

非流动资产合计 71,800 74,408 73,091 75,536 75,436 

总负债 129,088 120,976 129,692 137,441 143,176 

短期借款 40 512 0 0 0 

应付账款 43,836 29,841 31,934 34,454 36,291 

应付票据 34,811 43,980 47,901 51,681 54,437 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 4,803 5,013 5,742 6,231 6,592 

流动负债合计 113,357 106,059 114,774 122,023 127,313 

长期借款 36 0 0 0 0 

应付债券 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

其他非流动负债 10,134 9,503 9,989 10,315 10,556 

非流动负债合计 15,730 14,917 14,918 15,418 15,863 

股东权益 79,081 81,985 86,235 92,599 99,747 

股本 9,914 9,914 9,913 9,913 9,913 

公积金 13,883 13,938 13,939 13,939 13,939 

未分配利润 52,846 53,503 57,441 62,948 68,769 

归属母公司权益 76,576 77,336 81,274 86,781 92,602 

少数股东权益 2,504 4,649 4,961 5,819 7,145 
 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 14.9% 15.5% 15.2% 15.8% 16.2% 

EBITDA 率 5.7% 4.9% 5.1% 6.3% 6.8% 

EBIT 率 2.1% 1.1% 1.6% 2.9% 3.5% 

税前净利润率 4.2% 2.4% 3.8% 5.0% 5.7% 

归母净利润率 4.6% 2.5% 3.0% 3.7% 4.0% 

ROA 2.9% 1.6% 2.7% 3.7% 4.2% 

ROE（摊薄） 9.6% 5.3% 6.9% 8.7% 9.5% 

经营性 ROIC 6.5% 2.4% 3.8% 7.3% 9.3% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 62% 60% 60% 60% 59% 

流动比率 1.20 1.21 1.24 1.27 1.32 

速动比率 1.05 1.00 1.04 1.06 1.11 

归母权益/有息债务 63.57 34.98 56.06 59.86 63.87 

有形资产/有息债务 152.97 80.07 131.97 140.17 148.88 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 4.72% 6.09% 5.50% 5.00% 5.00% 

管理费用率 2.76% 2.76% 2.70% 2.65% 2.60% 

财务费用率 -0.58% -1.46% -1.10% -0.44% -0.50% 

研发费用率 4.07% 4.36% 4.30% 4.20% 4.10% 

所得税率 10% 18% 18% 18% 18% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.30 0.17 0.21 0.30 0.36 

每股经营现金流 0.49 0.19 1.20 1.29 1.41 

每股净资产 7.72 7.80 8.20 8.75 9.34 

每股销售收入 16.11 16.54 19.00 20.64 21.86 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 14 25 18 13 11 

PB 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1 

EV/EBITDA 8.2 11.3 9.2 6.8 5.7 

股息率 2.9% 1.6% 2.1% 2.9% 3.5% 
 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

 

 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996 年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业—
—中国光大集团股份公司的核心金融服务平台之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。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。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 
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