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目前股价 15.58 

总市值（亿元） 726.48 

流通市值（亿元） 527.78 

总股本（万股） 466,289 

流通股本（万股） 338,752 

12 个月最高/最低 26.69/11.35 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 65499 73542 79112 

(+/-%) 23.8% 12.3% 7.6% 

净利润 9761 13315 14630 

(+/-%) 29.1% 36.4% 9.9% 

摊薄 EPS 2.09 2.86 3.14 

PE 7.45 5.50 4.99 

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
 

<<11 月份销量数据靓丽>> 2015-12-11 

<<长福依旧靓丽，自主亦可期待>> 

2014-05-05 

自主高成长，合资持续反弹 

——长安汽车（000625）公司动态点评 

 

2016 年公司看点：1）自主业务高成长带来的估值重构，公司自主乘用车较

好的成长性被商用车、长安福特等业务所掩盖，自主业务理应获得更高的估

值水平。2）2016 年传统汽车景气度将持续回升，作为自主品牌龙头，公司

将获得高于行业的平均增长水平。3）商用车业务转型，微客类 MPV 和 SUV

将是公司商用车减亏关键。基于以上分析，我们给公司 2015-2017 年 EPS 分

别为 2.09、2.86 和 3.14 元，对应 PE 为 7X、6X 和 5X，给以“推荐”评级。 

投资要点 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 事件：近日，公司发布 12 月份产销快报:长安汽车 12 月份销售汽车 24.4

万辆（含合资），同比增长 17.2%，1-12 月份累计销售 277 万辆，同比

增长 9.1%。点评如下： 

 2015 年自主汽车业务爆发：2015 年长安累计销售各类汽车 277 万辆，

同比增长 9.7%。其中，自主品牌汽车（重庆+河北+南京+合肥）共销售

汽车 119.9 万辆，比去年增长 13.6%。我们判断，自主品牌乘用车全年

销量将突破 100 万辆，成为公司成长性最好的业务。 

 CS 系列引领自主品牌业务增长：CS75 12 月份销售 20,300 辆，连续连

个月超过 2 万辆，同比增 221.2%；CS35 12 月份销售 15307 辆，同比增

长 116.3%。逸动销售 14401 辆，同比增长 38.2%。悦翔系列 12 月份仅

销售 4079 辆，与公司调整经销商库存有关，实际终端销量仍较好。 

 长安福特各车型持续发力：长安福特全年共销售汽车 86.9 万辆，增长

7.8%。其中，12 月份销售 9.7 万辆，同比增长 34.5%（前值 29.5%），

延续 10 月份以来反弹趋势。锐界 12 月份销售 13438 辆，连续两个月在

13000 辆以上。蒙迪欧销售 14288 辆，同比增长 40.1%。翼虎销售 13577

辆，同比增长 5.8%。 

 新能源汽车销售 3334 辆：电动汽车 12 月份销量大增（11 月份为 1194

辆），全年完成 8655 辆。公司新能源车型主要以长安客车旗下纯电动客

车，逸动 EV 和长安之星 EV。我们判断，纯电动客车和长安之星 EV

对 12 月份销量贡献较大。 

 公司 2016 年的成长空间：1)自主品牌方面，CS 系列持续发力，新车型

推出+CS75/35 的持续发力。2）合资品牌方面，长安福特锐界仍处于销

量爬坡阶段，凭借较强的产品力，明年突破 10 万辆是大概率事件。蒙

迪欧将推出改款车型，具备新车效应。3）商用车方面，公司陆续推出

的欧尚、CX70 将是商用车业务转型的关键。我们认为，公司明年微车
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<<整体向上，成长可期>> 2014-04-18 
 
 

将明显减亏，提升公司业绩。 

 风险提示：汽车行业景气度下滑，公司新产品推广低于预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 38482 52913 65499 73542 79112  成长性 

  

   

营业成本 31748 43266 52852 59103 63919  营业收入增长 30.61% 37.50% 23.78% 12.28% 7.57% 

销售费用 3554 4357 5240 5516 5933  营业成本增长 32.06% 36.28% 22.16% 11.83% 8.15% 

管理费用 2892 3742 4585 5148 5538  营业利润增长 239.36% 129.24% 35.78% 36.41% 9.88% 

财务费用 72 66 (176) (269) (360)  利润总额增长 149.77% 127.38% 29.26% 36.41% 9.88% 

投资净收益 4507 8102 9302 12117 13610  净利润增长 142.37% 115.68% 29.10% 36.41% 9.88% 

营业利润 3131 7177 9745 13292 14605  盈利能力      

营业外收支 185 362 0 0 0  毛利率 17.50% 18.23% 19.31% 19.63% 19.20% 

利润总额 3316 7539 9745 13292 14605  销售净利率 9.11% 14.29% 14.90% 18.10% 18.49% 

所得税 (153) 21 39 53 58  ROE 18.81% 30.06% 28.52% 28.58% 24.31% 

少数股东损益 (37) (43) (56) (76) (83)  ROIC -6.09% -1.13% 2.02% 6.71% 3.87% 

净利润 3506 7561 9761 13315 14630  营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 9.23% 8.23% 8.00% 7.50% 7.50% 

流动资产 21572 35930 52006 67516 80429  管理费用/营业收入 7.51% 7.07% 7.00% 7.00% 7.00% 

货币资金 4282 9693 20078 31713 41850  财务费用/营业收入 0.19% 0.12% -0.27% -0.37% -0.45% 

应收账款 380 759 922 1035 1113  投资收益/营业利润 143.96% 112.90% 95.46% 91.16% 93.19% 

应收票据 11272 17780 20671 23210 24967  所得税/利润总额 -4.61% 0.28% 0.40% 0.40% 0.40% 

存货 4729 6572 8899 9952 10762  应收账款周转率 67.58  62.97  66.95  68.47  67.04  

非流动资产 31793 33757 35274 38007 43107  存货周转率 5.62  5.59  5.61  5.71  5.71  

固定资产 15070 15840 17714 20806 26264  流动资产周转率 1.34  1.20  1.10  0.99  0.86  

资产总计 53365 69687 87280 105523 123536  总资产周转率 0.63  0.67  0.68  0.64  0.58  

流动负债 28746 39322 48006 53825 58232  偿债能力      

短期借款 1258 90 (892) (892) (892)  资产负债率 0.65 0.63 0.60 0.56 0.51 

应付款项 17061 26147 31115 34795 37630  流动比率 0.75 0.91 1.08 1.25 1.38 

非流动负债 5979 4861 4702 4757 4774  速动比率 0.59 0.75 0.90 1.07 1.20 

长期借款 1270 0 0 0 0  每股指标（元）      

负债合计 34725 44184 52708 58583 63006  EPS 0.75  1.62  2.09  2.86  3.14  

股东权益 18638 25156 34223 46592 60182  每股净资产 4.00  5.39  7.34  9.99  12.91  

股本 4663 4663 4663 4663 4663  每股经营现金流 0.39  0.81  3.37  3.81  4.11  

留存收益 14114 20675 29798 42242 55916  每股经营现金/EPS 0.52  0.50  1.61  1.33  1.31  

少数股东权益 (138) (182) (238) (313) (397)  估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 53365 69687 87280 105523 123536  PE 20.16  9.35  7.45 5.50 4.99 

现金流量表     （百万）   PEG 0.47  0.38  0.32  0.54  - 

经营活动现金流 1833  3780  15709  17745  19183   PB 3.79  2.81  2.07  1.52  1.17  

其中营运资本减少  1601  2798  3975  1944  1631   EV/EBITDA 95.27  41.31  30.36  21.84  20.57  

投资活动现金流 (2092) 5220  (3704) (5240) (8090)  EV/SALES 2.03  1.43  1.14  1.01  0.94  

其中资本支出 (2469) (2216) (3704) (5240) (8090)  EV/IC 5.81  5.53  5.90  5.21  4.05  

融资活动现金流 452  (3578) (1620) (870) (956)  ROIC/WACC (0.71) (0.13) 0.24  0.78  0.45  

净现金总变化 185  5420  10385  11635  10138   REP (8.19) (41.95) 25.11  6.67  8.99  
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研究员介绍及承诺   
曲小溪：机械行业分析师，2014 年加入长城证券。 

李金锦：汽车行业分析师，2009-2015 年就职于国家信息中心，2015 年加入长城证券。 
 

本人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，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 
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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他人作出邀请。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。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级：推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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