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⚫ 1 季度毛利率稳中有升。公司 1 季度营业收入 327.06 亿元，同比减少 4.3%；归母
净利润 3.51 亿元，同比减少 74.1%；扣非归母净利润 2.42亿元，同比减少
69.1%。1 季度公司毛利率 14.1%，同比提升 0.2 个百分点，预计与出海销量占比提

升和产品结构优化相关。公司利润下滑预计主要受汇兑损益和非经常性损益减少影
响：2026 年 1 季度财务费用 3.14 亿元，去年同期-10.73 亿元；当期政府补助 0.48

亿元，去年同期 4.49 亿元。 

⚫ 产品结构优化，深蓝和阿维塔整合有望促进新能源业务盈利改善。1 季度长安汽车
总体累计销量 55.75 万辆，同比下滑 20.9%，对比公司报表口径 1 季度收入下滑
4.3%，判断公司产品结构优化带动单车价值量增长。4 月 21日，公司计划推动旗下

豪华品牌阿维塔和中高端新能源品牌深蓝开启全面战略协同，两个品牌保持前端独
立运营与差异化定位，在技术、供应链、体系能力等中后端实现资源共享，目标打
造 150 万+级的中高端品牌群，海外销量占比超过 40%。我们认为阿维塔和深蓝战

略整合有望产生协同效应，解决资源重复投入问题，推动品牌盈利和高质量发展。 

⚫ 海外市场将成为公司盈利重要增长极。1 季度长安汽车海外销售 21.26 万辆，同比
增长 33.2%，其中 3 月单月海外销售 10.41 万辆，同比增长 108.0%，创下历史新

高。4 月 24 日公司发布海纳百川 2.0 计划，由产品输出转向构建生态型全球伙伴关
系，以研、产、供、销、运全链路出海推动全球化进程迈向新阶段。目前已建成 22

个海外制造基地，海外产能达 35 万辆/年，销售网络覆盖 118 个国家和地区，后续

公司将以全球大单品策略撬动海外市场。公司目标 2026 年海外销售 75 万辆，到
2030 年海外销量翻倍至 150 万辆。我们认为当前是汽车出海关键阶段，海纳百川
2.0 计划契合行业发展趋势，未来公司海外业务有望进入高增长阶段，贡献盈利空

间。 

 

 

⚫ 预测 2026-2028 年归母净利润 56.58、68.36、73.83 亿元（原为 61.06、68.49、

74.11 亿元，略调整毛利率等），维持可比公司 26 年平均 PE估值 18 倍，目标价

10.26 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 5,049 6,127 6,628 

  同比增长(%) -36.6% -44.0% 36.1% 21.4% 8.2% 

归属母公司净利润(百万元) 7,321 4,075 5,658 6,836 7,383 

  同比增长(%) -35.4% -44.3% 38.8% 20.8% 8.0% 

每股收益（元） 0.74 0.41 0.57 0.69 0.74 

毛利率(%) 14.9% 15.5% 15.9% 16.5% 16.9% 

净利率(%) 4.6% 2.5% 3.2% 3.7% 3.8% 

净资产收益率(%) 9.9% 5.3% 7.1% 8.0% 8.0% 

市盈率 12.9 23.2 16.7 13.8 12.8 

市净率 1.2 1.2 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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新品布局加快推进，出海将是盈利增长点 2026-04-19 
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新能源车销量同环比增长，成立子公司布

局机器人赛道 

2025-12-10 
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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 135,869 138,514 146,490 153,313 161,177 

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 19,329 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 136,369 128,553 144,089 154,284 164,681  财务费用 (934) (2,402) (2,087) (2,025) (1,574) 

长期股权投资 18,526 20,427 17,580 18,844 18,950  资产、信用减值损失 215 206 363 293 255 

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 5,049 6,127 6,628 

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 208,168 202,961 222,370 241,082 256,790  营业外支出 22 60 50 50 50 

短期借款 40 512 7,032 15,626 22,381  利润总额 6,758 3,857 5,179 6,257 6,758 

应付票据及应付账款 78,646 73,821 83,833 86,063 89,538  所得税 653 690 259 313 338 

其他 34,671 31,727 31,287 32,562 31,858  净利润 6,104 3,167 4,920 5,944 6,420 

流动负债合计 113,357 106,059 122,152 134,251 143,777  少数股东损益 (1,217) (908) (738) (892) (963) 

长期借款 36 0 0 0 0  归属于母公司净利润 7,321 4,075 5,658 6,836 7,383 

应付债券 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000  每股收益（元） 0.74 0.41 0.57 0.69 0.74 

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 129,088 120,976 136,480 149,240 158,522   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 2,504 4,649 3,911 3,019 2,056  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% 36.1% 21.4% 8.2% 

留存收益 57,803 58,460 62,978 69,814 77,197  归属于母公司净利润 -35.4% -44.3% 38.8% 20.8% 8.0% 

其他 103 (15) 115 122 128  获利能力      

股东权益合计 79,081 81,985 85,891 91,842 98,268  毛利率 14.9% 15.5% 15.9% 16.5% 16.9% 

负债和股东权益总计 208,168 202,961 222,370 241,082 256,790  净利率 4.6% 2.5% 3.2% 3.7% 3.8% 

       ROE 9.9% 5.3% 7.1% 8.0% 8.0% 

现金流量表       ROIC 6.6% 1.3% 3.2% 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 4,920 5,944 6,420  资产负债率 62.0% 59.6% 61.4% 61.9% 61.7% 

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) (2,087) (2,025) (1,574)  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) (12,187) (2,255) (4,734)  营运能力      

其它 (5,785) 5,359 2,268 (65) 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 (319) 9,391 9,523  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 0.57 0.69 0.74 

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 -0.03 0.95 0.96 

债权融资 1,517 622 (956) 418 40  每股净资产 7.72 7.80 8.27 8.96 9.71 

股权融资 884 221 (4) 0 0  估值比率      

其他 (3,793) (1,037) 7,466 10,619 8,329  市盈率 12.9 23.2 16.7 13.8 12.8 

筹资活动现金流 (1,391) (194) 6,506 11,037 8,369  市净率 1.2 1.2 1.2 1.1 1.0 

汇率变动影响 204 301 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.5 9.9 6.7 5.5 4.6 

现金净增加额 (652) (10,281) (3,530) 4,623 3,088  EV/EBIT 11.2 48.9 21.6 15.6 12.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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