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长安汽车（000625.SZ） 

三季度盈利改善，底部复苏逻辑不变 

事件：公司发布三季度业绩预告，2019 年 Q1-Q3 预计归母净利润亏损 24

亿-28 亿元，预计同比下滑 306.35%-340.74%，其中 Q3 单季度预计归母

净利润亏损 1.6-5.6 亿元，同比下滑 25.40%-增长 64.18%。 

三季度利润中位数同比+19.39%，自主边际改善明显。2019Q1-Q3，公

司预计实现归母净利润中位数-26 亿元，同比-323.55%，Q3 预计实现归

母净利润中位数-3.6 亿元，同比+19.39%。从销量看，公司三季度改善明

显，且自主品牌增幅更大。2019Q1-Q3 销量总计分别为 54.1/30.4/38.2 万

辆（剔除江铃控股），同比-6.6%/-31.5%/-34.5%。其中，长安福特 2019Q1-

Q3 销量分别为 5.4/3.8/3.7 万辆，同比-33.6%/-60.6%/-71.8%，长安马

自达 2019Q1-Q3 销量分别为 3.5/2.8/3.3 万辆，同比-9.3%/-37.1%/-

27.6%。 

新车周期开启进行中，销售结构持续改善。公司自主品牌 9 月初上市新换

代车型 CS75 Plus，作为新一代主力 A 级 SUV，销量表现突出，预售 10 天

订单突破 5027 台。福特品牌 8 月全新福克斯 Active、锐界 ST/ST-Line、

金牛座等新车型集中上市，9 月长安福特发布加速计划，12 月翼虎换代，

首款国产化林肯车型上市，2020 年上市福特探险者+两款林肯车型，随着

福特重磅车型的加速推出，预计未来将有效改善销量和盈利。长安马自达

方面，换代马自达 3 昂克赛拉 9 月 26 日上市，预计四季度销量将进一步

改善。 

公司拐点明确，复苏逻辑不变。1）短期看长安福特减亏，叠加 2018 年

低基数带来的业绩弹性。2019 年长安汽车和福特高层签署了 5+2 振兴计

划，着力改善长安福特成本控制能力，上半年降本协议已经取得一定成效，

公司业绩弹性具有充足的保障。2）长期看福特市场份额的持续回升与行

业复苏共振。2018 年行业处在增速换挡的特殊时期，福特车型竞争力下

滑叠加同价位日系车型的强势周期，公司市场份额遭到挤占。未来行业企

稳，公司品牌力回升的背景下，有望看到长期福特市占率的持续回升。 

投资建议。下调公司 2019-2021 年归母净利润 0.35/29.5/59.0 亿元，对

应 PB 0.82/0.80/0.74 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：终端销量或不及预期；价格下跌或超预期；预测假设与实际情

况有差异的风险 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 80,012 66,298 62,481 73,999 76,443 

增长率 yoy（%） 1.9 -17.1 -5.8 18.4 3.3 

归母净利润（百万元） 7,137 681 35 2,948 5,897 

增长率 yoy（%） 

 

 

-30.6 -90.5 -94.8 8207.3 100.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.49 0.14 0.01 0.61 1.23 

净资产收益率（%） 15.2 1.6 0.1 6.4 11.8 

P/E（倍） 5.3 55.3 1060.9 12.8 6.4 

P/B（倍） 0.79 0.81 0.82 0.80 0.74  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业 汽车整车 

前次评级 买入 

最新收盘价 7.84 

总市值(百万元) 37,652.76 

总股本(百万股) 4,802.65 

其中自由流通股(%) 78.31 

30 日日均成交量(百万股) 11.30 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 62757 43213 60363 66302 74400  营业收入 80012 66298 62481 73999 76443 

现金 22632 9981 20127 22419 31748  营业成本 69363 56583 54444 63043 65116 

应收账款 1807 1409 1622 1338 1719  营业税金及附加 3074 2306 2124 2516 2599 

其他应收款 1645 0 1551 286 1611  营业费用 3978 5283 4374 5032 5351 

预付账款 1102 866 989 1208 1061  管理费用 5280 2783 2499 2812 3209 

存货 4666 4917 4304 6374 4655  财务费用 -525 -427 -302 -495 -734 

其他流动资产 30905 26040 31772 34677 33605  资产减值损失 252 239 0 0 0 

非流动资产 43368 50276 46140 48174 50790  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 14099 13275 12510 13620 18283  投资净收益 6906 -71 109 1983 5537 

固定投资 19045 22161 20142 21638 20513  营业利润 7152 -201 -549 3073 6440 

无形资产 4885 5808 5680 5456 5191  营业外收入 104 916 650 0 0 

其他非流动资产 5341 9032 7807 7461 6802  营业外支出 75 57 66 61 63 

资产总计 106125 93489 106503 114477 125190  利润总额 7181 658 35 3012 6376 

流动负债 54603 43160 56358 63396 69936  所得税 -28 -65 -1 0 319 

短期借款 185 190 190 190 190  净利润 7208 723 36 3012 6057 

应付账款 21903 13916 20549 27946 32626  少数股东收益 71 43 1 63 161 

其他流动负债 32515 29054 35619 35259 37120  归属母公司净利润 7137 681 35 2948 5897 

非流动负债 4059 4176 4043 4063 4031  EBITDA 9076 3474 2437 5476 8983 

长期借款 7 0 -133 -113 -145  EPS（元/股） 1.49 0.14 0.01 0.61 1.23 

其他非流动负债 4053 4176 4176 4176 4176        

负债合计 58662 47336 60401 67459 73967  主要财务比率      

少数股东权益 -136 -92 -91 -28 133  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 4803 4803 4803 4803 4803  成长能力      

资本公积 5099 5057 5057 5057 5057  营业收入（%） 1.9 -17.1 -5.8 18.4 3.3 

留存收益 37585 36108 36135 38406 43056  营业利润（%） -24.4 -102.8 -172.8 659.2 109.6 

归属母公司股东收益 47599 46245 46194 47046 51091  归属母公司净利润（%） -30.6 -90.5 -94.8 8207.3 100.0 

负债和股东权益 106125 93489 106503 114477 125190  盈利能力      

       毛利率（%） 13.3 14.7 12.9 14.8 14.8 

现金流表（百万元）       净利率（%） 8.9 1.0 0.1 4.0 7.7 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 15.2 1.6 0.1 6.4 11.8 

经营活动净现金流 -1370 -3887 8670 7016 10970  ROIC（%） 12.7 0.8 -0.8 4.7 9.6 

净利润 7208 723 36 3012 6057  偿债能力      

折旧摊销 2563 3104 2845 3095 3412  资产负债率（%） 55.3 50.6 56.7 58.9 59.1 

财务费用 -525 -427 -302 -495 -734  净负债比率（%） -47.3 -21.2 -43.5 -47.5 -61.9 

投资损失 -6906 71 -109 -1983 -5537  流动比率 1.1 1.0 1.1 1.0 1.1 

营运资金变动 -4102 -7147 6200 3387 7772  速动比率 1.1 0.9 1.0 0.9 1.0 

其他经营现金流 393 -212 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 4428 -6569 1400 -3147 -490  总资产周转率 0.8 0.7 0.6 0.7 0.6 

资本支出 3309 6488 -3371 925 -2048  应收账款周转率 48.4 41.2 41.2 50.0 50.0 

长期投资 -1263 -2035 765 823 -4664  应付账款周转率 3.3 3.2 3.2 2.6 2.2 

其他投资现金流 6474 -2115 -1206 -1398 -7202  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -4575 -1353 77 -1577 -1151  每股收益（最新摊薄） 1.49 0.14 0.01 0.61 1.23 

短期借款 10 5 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.02 -0.23 1.81 1.46 2.28 

长期借款 -13 -7 -133 20 -33  每股净资产（最新摊薄） 9.91 9.63 9.62 9.80 10.64 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 14 -42 0 0 0  P/E 5.3 55.3 1060.9 12.8 6.4 

其他筹资现金流 -4586 -1309 209 -1596 -1119  P/B 0.79 0.81 0.82 0.80 0.74 

现金净增加额 -1542 -11803 10146 2292 9329  EV/EBITDA 2.07 9.2 8.8 3.5 1.1 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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