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目前股价 13.98 

总市值（亿元） 651.87 

流通市值（亿元） 473.57 

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 64328  74017  83685  

(+/-%) 21.57% 15.06% 13.06% 

净利润 9313  13641  15906  

(+/-%) 14.48% 18.43% 19.01% 

摊薄 EPS 2.00  2.93  3.41  

PE 7.00  4.78  4.10  

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
 

<<自主高成长，合资持续反弹>> 2016-01-06 

<<11 月份销量数据靓丽>> 2015-12-11 

<<长福依旧靓丽，自主亦可期待>> 

业绩预告验证自主业务高成长 

——长安汽车（000625）2015年业绩预告点评 

 

公司 2015 年业绩预告验证了其自主乘用车业务高成长性，这种高成长将带

来对公司的估值重构，自主业务应获得更高的估值水平。考虑 2016 年传统

汽车景气度的回升，公司商用车业务减亏可期，我们对公司业绩预测进行调

整，提升 2016-2017 年盈利水平，即 2015-2017 年 EPS 分别为 2.00、2.93 和

3.41 元，对应 PE 为 7X、5X 和 4X，给以“推荐”评级。 

 事件：近日，公司发布 2015 年业绩预告: 归属于上市公司股东的净利

润比上年同期增长 23.00% -33.58%，盈利 930,000万元–1,010,000万元，

EPS 在约 1.99-2.17 元。点评如下： 

 业绩表现超预期：2015 年归母净利润和 EPS 我们预计在 93.1 亿和 2.00

元，均处于公司业绩范围的下线。公司业绩的大幅提升主要受益于:1）

自主乘用车业务的盈利规模提升，公司自主乘用车业务 2014 年四季度

开始盈利，受益于 CS75\CS35 热销，2015 年盈利规模大幅提升，我们

判断，自主乘用车贡献净利润在 10 亿以上。2）长安福特 2015 年下半

年开始复苏，持续提供稳定，大额的投资收益，尤其是中高端 SUV 锐

界的热销。2016 年，长安汽车业绩仍有较大提升空间，原因如下： 

 2016 年行业复苏与自主品牌逆袭：2015 年被抑制购车需求+1.6L 购臵

税减半政策将带来 2016 年汽车行业复苏。2015 年自主品牌靠小 SUV

实现了市场份额的快速提升。我们判断，SUV 仍是 1-2 年内最有成长性

的细分市场，且自主品牌在 A0 级 SUV 具备性价比优势，短期内难以

被合资品牌侵蚀。长安汽车作为自主品牌龙头，将充分受益行业背景。 

 自主乘用车产能压力将缓解，保障增长空间：公司主要乘用车逸动、悦

翔系列、CS35 全年销售约 47.5 万辆，使得公司主要生产基地渝北工厂

（设计产能 28 万）一直处于产能缺口状态。2016 年公司将通过车型调

整，利用合肥长安工厂等缓解渝北工厂压力，保障主力车型产量。 

 商用车业务减亏可期：受微车行业低迷影响，公司微车业务销量持续下

滑，亏损额度进一步扩大。微车业务减亏是公司业绩提升的关键，公司

不断推出基于微车平台的 MPV 和 SUV 类产品，已初见成效。欧诺 2015

年全年销售 14.2 万辆，2015 年 12 月份推出欧尚 MPV，截至 2016 年 1

月底订单已超过 3 万台。2016 年公司还将推出基于微车平台的 SUV 

CX70。2016 年商用车业绩将迎大幅改善。 

 期间费用将稳中有降，增厚业绩：公司销售费用率和管理费用率一直处

于行业较高水平。我们判断，随着长安产品的持续热销，品牌知名度已
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得到较大提升，公司将在销售费用投入上有所控制。2015 年 3 季度销

售费用率（6.9%）已较 2014 年（8.3%）有所下滑。管理费用率也体现

了下滑的趋势，有利于增厚公司业绩。 

 长安福特的保驾护航：主要体现在两个方面：1)现有车型的持续发力，

2015 年下半年长安福特开始复苏，主力车型销量达到应有水平，尤其

是中大型 SUV 产品锐界的发力，11-12 月分别实现销量 1.3 万辆以上。

2016 年在整体行业复苏背景下，长安福特仍是长安业绩的主要贡献者。

2）福特在新能源汽车，智能汽车等方向上一直处于世界领先水平，根

据其 2020 战略，从 2016 年到 2020 年的五年时间里，福特将在中国追

加投资 18 亿美元支持本地研发和新技术导入。我们有理由相信，作为

福特在中国的最大的生产基地，长安福特将充分受益福特在新能源汽车

和智能驾驶上技术优势。 

 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 64328 74017 83685  成长性 

  

   

营业成本 31748 43266 52152 59599 67402  营业收入增长 30.61% 37.50% 21.57% 15.06% 13.06% 

销售费用 3554 4357 4825 5329 5858  营业成本增长 32.06% 36.28% 20.54% 14.28% 13.09% 

管理费用 2892 3742 4181 4441 5021  营业利润增长 239.36% 129.24% 29.38% 46.47% 16.60% 

财务费用 72 66 (174) (267) (370)  利润总额增长 149.77% 127.38% 23.17% 46.47% 16.60% 

投资净收益 4507 8102 8451 11574 13351  净利润增长 142.37% 115.68% 23.17% 46.47% 16.60% 

营业利润 3131 7177 9285 13601 15859  盈利能力           

营业外收支 185 362 0 0 0  毛利率 17.50% 18.23% 18.93% 19.48% 19.46% 

利润总额 3316 7539 9285 13601 15859  销售净利率 9.11% 14.29% 14.48% 18.43% 19.01% 

所得税 (153) 21 26 38 44  ROE 18.81% 30.06% 27.55% 29.35% 25.97% 

少数股东损益 (37) (43) (53) (78) (91)  ROIC -6.09% -1.13% 5.00% 13.14% 13.38% 

净利润 3506 7561 9313 13641 15906  营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 9.23% 8.23% 7.50% 7.20% 7.00% 

流动资产 21572 35930 50904 67937 84791  管理费用/营业收入 7.51% 7.07% 6.50% 6.00% 6.00% 

货币资金 4282 9693 19501 31881 44022  财务费用/营业收入 0.19% 0.12% -0.27% -0.36% -0.44% 

应收账款 380 759 905 1042 1178  投资收益/营业利润 143.96% 112.90% 91.01% 85.10% 84.18% 

应收票据 11272 17780 20302 23359 26411  所得税/利润总额 -4.61% 0.28% 0.28% 0.28% 0.28% 

存货 4729 6572 8781 10035 11349  应收账款周转率 67.58  63.59  66.09  66.71  67.04  

非流动资产 31793 33757 35274 37913 43071  存货周转率 5.62  5.64  5.54  5.57  5.70  

固定资产 15070 15840 17714 20712 26227  流动资产周转率 1.34  1.22  1.08  0.97  0.86  

资产总计 53365 69687 86178 105851 127862  总资产周转率 0.63  0.68  0.67  0.63  0.59  

流动负债 28746 39322 47321 54267 61486  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  0.52  

应付款项 17061 26147 30702 35086 39680  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  0.89  1.07  1.19  

长期借款 1270 0 0 0 0  每股指标（元）      

负债合计 34725 44184 52024 59025 66260  EPS 0.75  1.62  2.00  2.93  3.41  

股东权益 18638 25156 33807 46478 61253  每股净资产 4.00  5.39  7.25  9.97  13.14  

股本 4663 4663 4663 4663 4663  每股经营现金流 0.39  0.81  3.24  3.95  4.57  

留存收益 14114 20675 29379 42128 56994  每股经营现金/EPS 0.52  0.50  1.62  1.35  1.34  

少数股东权益 (138) (182) (235) (313) (403)  估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 53363 69339 85830 105503 127513  PE 18.59 8.62 7.00 4.78 4.10 

现金流量表     （百万）   PEG 0.40 0.31 0.23 0.29 - 

经营活动现金流 1833 3780 15102 18418 21322  PB 3.50 2.59 1.93 1.40 1.06 

其中营运资本减少  1601 2798 3814 2293 2506  EV/EBITDA 88.54 38.30 24.23 16.18 13.48 

投资活动现金流 (2092) 5220 (3704) (5146) (8142)  EV/SALES 1.88 1.33 1.07 0.93 0.83 

其中资本支出 (2469) (2216) (3704) (5146) (8142)  EV/IC 5.40 5.13 5.45 4.91 3.88 

融资活动现金流 452 (3578) (1591) (891) (1039)  ROIC/WACC (0.71) (0.13) 0.58 1.53 1.56 

净现金总变化 185 5420 9808 12380 12140  REP (7.61) (38.90) 9.35 3.20 2.49 
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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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