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市场数据  
收盘价(元) 9.83 

一年最低/最高价 9.82/13.84 

市净率(倍) 1.26 

流通A股市值(百万元) 81,265.72 

总市值(百万元) 97,444.04 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.79 

资产负债率(%,LF) 57.15 

总股本(百万股) 9,912.92 

流通 A 股(百万股) 8,267.11  
 

相关研究  
《长安汽车(000625)：2025 年年报点

评：业绩符合预期，三大计划稳步推

进 》 

2026-04-15 

《长安汽车(000625)：2025 年三季报

点评：业绩略低预期，静待经营改善 》 

2025-10-25 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 159,733 164,000 173,838 174,997 170,329 

同比（%） 5.58 2.67 6.00 0.67 (2.67) 

归母净利润（百万元） 7,321 4,075 4,981 6,992 8,849 

同比（%） (35.37) (44.34) 22.21 40.39 26.55 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.74 0.41 0.50 0.71 0.89 

P/E（现价&最新摊薄） 13.31 23.91 19.56 13.94 11.01 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司披露 2026Q1 季报，2026Q1 实现营收 327.1 亿元，同环
比分别-4.3%/-33.4%；归母净利润 3.5 亿元，同比-74.1%，环比-65.6%；
扣非后归母净利润 2.4 亿元，同比-69.1%，环比-68.8%。 

◼ 26Q1 业绩受汇兑损失影响。1）营收与销量：公司 Q1 集团并表销量 36.7

万辆，同环比分别-26.2%/-36.5%；结构性亮点凸显，出口量 21.3 万辆，
同环比分别+33.2%/+23.6%。单车均价表现亮眼，自主单车均价约 8.9 万
元，同环比分别+29.8%/+4.9%。2）毛利率：公司 Q1 毛利率 14.1%，同
环比分别+0.2/-2.7pct，毛利率同比改善系①出口占比提升；②国内销量
结构优化，国内高端车型占比提升，低端糯玉米销量下滑带动结构上移。 

3）利润：最终公司 Q1 实现归母净利润 3.5 亿元。利润端同比大幅下降
的主要原因在于①受汇兑损益变动影响；②非经常性损益下滑。 

◼ 三大计划持续推进中。1）新能源“香格里拉”计划稳步推进。2025年
推进时代长安一期扩能、二期川渝高竹新区扩能项目建设，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（Cell 
to Pack）-6型电池包在南京长安正式下线，标志着长安汽车完成了“电
芯组装-电池封装-整车装配”自主布局。2）智能化“北斗天枢”计划加
快落地。2025年发布“北斗天枢 2.0”计划；发布智能化品牌“新长安·新
安全——天枢智能”，致力于为用户提供“极致安全的智能出行解决方
案”；阿维塔与引望紧密合作；长安汽车旗下深蓝汽车产品获首批搭载
L3级自动驾驶功能的智能网联汽车产品准入许可。3）全球化“海纳百
川”计划全面加速。2025年长安汽车首个海外新能源整车工厂泰国罗勇
工厂正式投产；长安汽车在欧洲、埃及等区域签约经销商开拓市场。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2026/2027/2028 年归母净利润为
50/70/88 亿元。对应 PE 分别为 20/14/11x。考虑公司深蓝/阿维塔/启源
三大品牌向上，智能化/全球化持续推进，我们仍维持长安汽车“买入”
评级。 

◼ 风险提示：海外汽车行业销量不及预期；合营企业盈利恢复不及预期；
新能源新车型销量不及预期。 
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长安汽车三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 128,553 144,562 150,285 153,304  营业总收入 164,000 173,838 174,997 170,329 

货币资金及交易性金融资产 54,022 57,332 62,742 67,890  营业成本(含金融类) 138,514 145,676 146,298 142,395 

经营性应收款项 37,687 52,502 52,824 51,386  税金及附加 3,571 3,824 3,850 3,747 

存货 22,518 18,315 18,393 17,902  销售费用 9,993 9,735 9,625 9,027 

合同资产 155 633 624 592     管理费用 4,523 4,694 4,550 4,258 

其他流动资产 14,171 15,781 15,702 15,534  研发费用 7,158 7,301 7,000 6,472 

非流动资产 74,408 74,144 74,056 74,025  财务费用 (2,402) (597) (636) (699) 

长期股权投资 20,427 20,327 20,207 20,087  加:其他收益 1,358 1,428 1,499 1,574 

固定资产及使用权资产 22,445 19,926 17,418 15,022  投资净收益 (297) 267 882 1,517 

在建工程 1,029 947 883 835  公允价值变动 37 (17) (21) (21) 

无形资产 17,225 20,013 22,752 25,490  减值损失 (206) (805) (933) (818) 

商誉 1,811 1,601 1,341 1,081  资产处置收益 174 200 320 320 

长期待摊费用 17 15 12 10  营业利润 3,709 4,277 6,058 7,700 

其他非流动资产 11,454 11,317 11,444 11,501  营业外净收支  149 150 158 165 

资产总计 202,961 218,707 224,341 227,329  利润总额 3,857 4,427 6,215 7,866 

流动负债 106,059 119,470 122,234 121,610  减:所得税 690 443 622 787 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,211 1,212 1,212 1,212  净利润 3,167 3,984 5,594 7,079 

经营性应付款项 73,821 84,169 84,528 82,273  减:少数股东损益 (908) (996) (1,398) (1,770) 

合同负债 6,909 11,849 11,928 11,610  归属母公司净利润 4,075 4,981 6,992 8,849 

其他流动负债 24,119 22,240 24,566 26,516       

非流动负债 14,917 14,987 15,057 15,127  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 0.50 0.71 0.89 

长期借款 0 20 40 60       

应付债券 1,000 1,000 1,000 1,000  EBIT 1,793 3,830 5,580 7,167 

租赁负债 299 349 399 449  EBITDA 8,097 7,305 9,061 10,640 

其他非流动负债 13,618 13,618 13,618 13,618       

负债合计 120,976 134,457 137,291 136,738  毛利率(%) 15.54 16.20 16.40 16.40 

归属母公司股东权益 77,336 80,597 84,796 90,107  归母净利率(%) 2.48 2.87 4.00 5.20 

少数股东权益 4,649 3,652 2,254 484       

所有者权益合计 81,985 84,249 87,050 90,592  收入增长率(%) 2.67 6.00 0.67 (2.67) 

负债和股东权益 202,961 218,707 224,341 227,329  归母净利润增长率(%) (44.34) 22.21 40.39 26.55 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,836 8,378 11,120 10,891  每股净资产(元) 7.80 8.13 8.55 9.09 

投资活动现金流 (12,224) (3,423) (2,901) (2,188)  最新发行在外股份（百万股） 9,913 9,913 9,913 9,913 

筹资活动现金流 (194) (2,013) (2,788) (3,535)  ROIC(%) 1.78 4.02 5.69 7.05 

现金净增加额 (10,281) 3,243 5,431 5,168  ROE-摊薄(%) 5.27 6.18 8.25 9.82 

折旧和摊销 6,303 3,474 3,482 3,473  资产负债率(%) 59.61 61.48 61.20 60.15 

资本开支 (3,887) (3,721) (3,630) (3,622)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.91 19.56 13.94 11.01 

营运资本变动 (7,840) 662 2,398 1,449  P/B（现价） 1.26 1.21 1.15 1.08 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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