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⚫ 4季度毛利率同环比改善。2025年营业收入 1640.00亿元，同比增长 2.7%；归母净
利润 40.75 亿元，同比减少 44.3%；扣非归母净利润 27.95 亿元，同比增长 8.0%。
4 季度收入 490.72 亿元，同比增长 0.6%，环比增长 16.2%；扣非归母净利润 7.77

亿元，同比减少 14.3%，环比增长 43.4%。拟向全体股东每 10股派发现金红利 1.15

元。公司 2025 年利润同比下滑主要受非经波动影响，经营性利润整体稳健；得益于
新能源车型销量快速提升和海外占比增加，4 季度毛利率同比增长 0.6 个百分点，环
比增长 1.1 个百分点。 

⚫ 下一代产品布局加速推进，推进智驾及机器人布局。长安汽车 2025 年 4 季度销售
84.70 万辆，同环比分别增长 8.8%/19.2%；新能源汽车销售 38.57 万辆，同环比分
别增长 37.2%/41.5%。2026 年公司将投放 10 余款全新及改款产品，包括长安启源
Q06、新款深蓝 S05、阿维塔 06T、阿维塔 12 等新能源焕新产品，此外阿维塔即将
推出与华为合作的第二代产品首款战略车型，新车定位高端旗舰大六座 SUV，预计
阿维塔 2.0 战略将带动品牌向上。未来三年公司将累计投放 13 款轿车，20 款 SUV

和 1 款 MPV，预计随着新能源车销售规模持续扩大，下一代产品布局加速和产品矩
阵完善，公司新能源品牌盈利能力将进一步改善，深蓝及启源品牌有望逐步实现扭
亏。智能化方面，公司获得首批 L3 级自动驾驶产品准入许可和 L4级 Robotaxi 测试
牌照，成为拥有全合规、全场景 L4 级无人驾驶实测资格车企，为后续商业化拓展奠
定基础。3 月 31 日，长安天枢智能机器人公司正式成立，以“1+N+X”战略布局智
能汽车机器人技术和业务，预计公司后续将发布车载组件机器人及人形机器人原型
机等产品，2028 年实现人形机器人量产，长安天枢智能将涵盖智能驾驶、智能座
舱、智能底盘和具身智能等业务，加速公司向科技公司转型。 

⚫ “海纳百川”计划全面提速，预计出海将成为公司重要增量。2025 年长安汽车海外
销售 63.73 万辆，同比增长 18.85%，公司全年新进入 21 个市场，渠道覆盖 118 个
国家。长安将推动全链条出海，加速海外布局与本土化运营，2026 年 3 月长安汽车
巴西工厂正式投产，首期规划 3 款车型，涵盖燃油、混动和插电混动等动力形式以
适应巴西本地化需求。2026 年启源 Q05、深蓝 S09、阿维塔 06、第四代逸动等车
型将在海外各区域上市，未来三年将累计投放 26 款新品，目标 2030 年前覆盖主要
市场。长安加速开拓东南亚、中东非洲、中南美洲、欧洲、欧亚等海外 5 大区域市
场，2026 年 3 月公司海外销量达 10.41 万辆，同环比分别增长 108.0%/60.4%，预
计公司全年 75 万辆出口目标有望完成，出海将成为公司盈利重要增量。 

⚫  

 

⚫ 预测 2026-2028 年归母净利润 61.06、68.49、74.11 亿元（原 2026-2027 年为
70.86、82.90 亿元，新增 2028 年预测，调整收入、毛利率及费用率等），可比公
司 26 年平均 PE估值 18 倍，目标价 11.16 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。 

⚫  

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 159,733 164,000 174,109 183,716 194,010 

  同比增长(%) 5.6% 2.7% 6.2% 5.5% 5.6% 

营业利润(百万元) 6,624 3,709 5,459 6,139 6,654 

  同比增长(%) -36.6% -44.0% 47.2% 12.5% 8.4% 

归属母公司净利润(百万元) 7,321 4,075 6,106 6,849 7,411 

  同比增长(%) -35.4% -44.3% 49.8% 12.2% 8.2% 

每股收益（元） 0.74 0.41 0.62 0.69 0.75 

毛利率(%) 14.9% 15.5% 16.1% 16.5% 16.9% 

净利率(%) 4.6% 2.5% 3.5% 3.7% 3.8% 

净资产收益率(%) 9.9% 5.3% 7.6% 8.0% 8.0% 

市盈率 13.6 24.5 16.3 14.6 13.5 

市净率 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 

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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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2026年4月17日 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

长城汽车 601633 20.73 1.48 1.15 1.71 2.03 14.01 17.98 12.13 10.22
江淮汽车 600418 46.51 -0.79 -0.76 0.96 3.06 -58.76 -61.58 48.42 15.18
宇通客车 600066 36.04 1.86 2.51 2.75 3.11 19.38 14.36 13.11 11.58
上汽集团 600104 13.92 0.15 0.88 1.08 1.23 96.00 15.83 12.90 11.32
一汽解放 000800 7.02 0.13 0.15 0.28 0.39 55.49 47.69 25.42 18.03
金龙汽车 600686 16.05 0.22 0.61 1.03 1.38 72.95 26.12 15.61 11.60
比亚迪 002594 103.78 4.42 3.58 4.75 5.94 23.51 29.01 21.85 17.48

37.07 20.66 17.78 13.43

每股收益（元） 市盈率

调整后平均
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 64,182 54,022 50,492 55,115 58,203  营业收入 159,733 164,000 174,109 183,716 194,010 

应收票据、账款及款项融资 48,979 37,195 62,842 66,616 70,434  营业成本 135,869 138,514 146,094 153,313 161,177 

预付账款 507 492 469 543 560  营业税金及附加 4,350 3,571 5,223 5,511 5,820 

存货 17,081 22,518 19,277 21,476 23,349  营业费用 7,538 9,993 8,880 9,370 9,894 

其他 5,618 14,326 10,956 10,534 12,136  管理费用及研发费用 10,907 11,681 11,491 12,125 12,805 

流动资产合计 136,369 128,553 144,037 154,284 164,681  财务费用 (934) (2,402) (2,093) (2,044) (1,600) 

长期股权投资 18,526 20,427 17,580 18,844 18,950  资产、信用减值损失 215 206 356 300 255 

固定资产 21,774 22,049 28,451 35,147 42,181  公允价值变动收益 (27) 37 0 0 0 

在建工程 1,596 1,029 7,543 10,800 12,428  投资净收益 188 (297) (230) (232) (234) 

无形资产 16,772 17,225 13,780 10,335 6,890  其他 4,676 1,532 1,530 1,230 1,230 

其他 13,132 13,678 10,927 11,672 11,659  营业利润 6,624 3,709 5,459 6,139 6,654 

非流动资产合计 71,800 74,408 78,282 86,798 92,109  营业外收入 155 209 180 180 180 

资产总计 208,168 202,961 222,318 241,082 256,790  营业外支出 22 60 50 50 50 

短期借款 40 512 6,817 15,225 21,955  利润总额 6,758 3,857 5,589 6,269 6,784 

应付票据及应付账款 78,646 73,821 83,607 86,063 89,538  所得税 653 690 279 313 339 

其他 34,671 31,727 31,287 32,562 31,858  净利润 6,104 3,167 5,309 5,956 6,445 

流动负债合计 113,357 106,059 121,711 133,850 143,351  少数股东损益 (1,217) (908) (796) (893) (967) 

长期借款 36 0 0 0 0  归属于母公司净利润 7,321 4,075 6,106 6,849 7,411 

应付债券 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000  每股收益（元） 0.74 0.41 0.62 0.69 0.75 

其他 14,694 13,917 13,328 13,990 13,745        

非流动负债合计 15,730 14,917 14,328 14,990 14,745  主要财务比率      

负债合计 129,088 120,976 136,038 148,839 158,096   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 2,504 4,649 3,852 2,959 1,992  成长能力      

实收资本（或股本） 9,914 9,914 9,913 9,913 9,913  营业收入 5.6% 2.7% 6.2% 5.5% 5.6% 

资本公积 8,757 8,977 8,974 8,974 8,974  营业利润 -36.6% -44.0% 47.2% 12.5% 8.4% 

留存收益 57,803 58,460 63,426 70,275 77,687  归属于母公司净利润 -35.4% -44.3% 49.8% 12.2% 8.2% 

其他 103 (15) 115 122 128  获利能力      

股东权益合计 79,081 81,985 86,280 92,243 98,694  毛利率 14.9% 15.5% 16.1% 16.5% 16.9% 

负债和股东权益总计 208,168 202,961 222,318 241,082 256,790  净利率 4.6% 2.5% 3.5% 3.7% 3.8% 

       ROE 9.9% 5.3% 7.6% 8.0% 8.0% 

现金流量表       ROIC 6.6% 1.3% 3.6% 3.8% 4.2% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 6,104 3,167 5,309 5,956 6,445  资产负债率 62.0% 59.6% 61.2% 61.7% 61.6% 

折旧摊销 1,022 5,154 6,538 7,558 8,840  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (934) (2,402) (2,093) (2,044) (1,600)  流动比率 1.20 1.21 1.18 1.15 1.15 

投资损失 (188) 297 230 232 234  速动比率 1.05 1.00 1.00 0.97 0.96 

营运资金变动 4,630 (9,739) (12,355) (2,087) (4,734)  营运能力      

其它 (5,785) 5,359 2,260 (57) 338  应收账款周转率 55.0 43.2 44.4 47.1 45.0 

经营活动现金流 4,849 1,836 (110) 9,557 9,522  存货周转率 8.6 6.9 6.5 6.6 6.3 

资本支出 (1,083) (1,504) (14,057) (14,057) (14,057)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 (4,738) (1,901) 2,847 (1,264) (106)  每股指标（元）      

其他 1,508 (8,819) 1,493 (484) (641)  每股收益 0.74 0.41 0.62 0.69 0.75 

投资活动现金流 (4,313) (12,224) (9,717) (15,805) (14,804)  每股经营现金流 0.49 0.19 -0.01 0.96 0.96 

债权融资 1,517 622 (956) 418 40  每股净资产 7.72 7.80 8.32 9.01 9.76 

股权融资 884 221 (4) 0 0  估值比率      

其他 (3,793) (1,037) 7,258 10,452 8,330  市盈率 13.6 24.5 16.3 14.6 13.5 

筹资活动现金流 (1,391) (194) 6,298 10,870 8,370  市净率 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 

汇率变动影响 204 301 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.3 10.7 7.0 5.9 5.0 

现金净增加额 (652) (10,281) (3,530) 4,623 3,088  EV/EBIT 12.2 52.9 20.5 16.9 13.7 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未
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