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事项： 

[Table_Summary] 长安福特发布福克斯 ACTIVE、锐界 STLINE、改款金牛座等 3 款新车型。 

国信观点： 

福特前期发布 2.0 战略，在产品、研发、营销层面持续推进中国市场本土化，新车型导入强劲，2019 年开始迎来强

势产品周期。近期福特再次发布 3 款车型。我们认为后期行业下滑逐渐收窄，下半年较大概率实现单月批发同比转

正，而长安福特在行业回暖以及新车型驱动下后续月度环比改善趋势明显。我们预计公司 2019-2021 年每股净资产

为 9.64/9.77/9.98 元，考虑到后期公司扭亏为盈，利润大幅改善趋势明显，对标标的 PB 基本位于 1.2-1.5PB 区间

（长城汽车 1.50PB、上汽集团 1.24PB，广汽集团 1.46PB），给予公司 2019 年市净率 1.0-1.1 倍估值，对应合理估

值区间 9.64-10.60 元，维持“买入”评级。 

 

评论： 

 产品周期渐进，福特发布 3 款车型 

福特近期在中国市场发布三款新车型，分别是定位为城市新锐 SUV 的福克斯 ACTIVE，主打中型七座 SUV 的锐界

以及价格下探进入 B 级轿车市场的金牛座。 

目前福克斯在售车型包括两厢福克斯与三厢福克斯，福克斯 ACTIVE 初期定位为跨界车型，但实际尺寸与外观偏小

型 SUV，因此一方面能够增加福克斯的在售车型款数，同时也弥补长安福特目前在小型 SUV 领域的缺失。锐界作

为中改车型，各方面配置均有所提升，中期改款后产品力提升，一定程度能够在现有基础上提升销量。金牛座整体

改观较大，从车型级别来看应该算作 C 级车，但是主打 B 级车，尤其是中低配的价格基本下探到走量的 B 级车附近。

当前长安福特主打的 B 级车蒙迪欧处于生命周期的末期，金牛座有望替代蒙迪欧成为长安福特在 B 级轿车领域的走

量车型。 

 福克斯 ACTIVE：在小型 SUV 领域配置优势明显，预计月销约 3000 辆/月 

纵向对标：2020 款福克斯两厢版本 

福克斯 ACTIVE 纵向比较的对标车型是两厢福克斯 2020 款，从定价看比基本比类似价位的福克斯贵 3000 元。 

整体配置略有提升，体现在： 

第一，外形尺寸：车身尺寸整体有所增加，其中长度增加了 19mm，宽度增加了 38mm，高度增加了 50mm，轴距
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相同，但是通过性有所提升，定义为 SUV，在保持动力的同时空间有所提升； 

第二，内饰：主要变化是中控屏幕，由 8 英寸提升至 12.3 英寸； 

第三，智能搭载：语言识别的内容有所增加，低配增加了导航，多媒体，空调等，高配增加了导航与空调。 

横向对标：XR-V，探歌等小型 SUV 

与 XR-V 比较优势主要体现在： 

第一，尺寸更大，轴距更长：尤其是轴距相比 XR-V 增加了 95mm，整体空间更大，通过性更好； 

第二，动力与操控更好：福克斯 ACTIVE 发动机为 1.5T，对于马力 174，最大功率与扭矩均比 XR-V 性能出色，同

时油耗更低。XR-V 采用的是 1.5L 自然吸气。传动层面，ACTIVE 采用 8AT 与旋钮式换挡，XR-V 采用 CVT，此外

XR-V 的后悬采用的是非独立悬挂系统； 

第三，内饰来看，ACTIVE 采用 12.3 英寸大屏，XR-V 采用 8 英寸大屏。 

销量预测：计月销在 3000 辆/月 

XR-V 最近 4 年月均销量 13200 辆/月，最近一年月均销量 12850 辆/月。探歌 2018 年 7 月上市，最近一年月均销量

8356 辆/月。我们认为福克斯 ACTIVE 虽然定义是一款偏跨界的车型，但是对外主打为小型 SUV，但由于 ACTIVE

仅是一款作为福克斯车型旗下的某一细分车型，我们预计月销在 3000 辆/月。 

图 1：福克斯 ACTIVE  图 2：福克斯 ACTIVE 内饰 

 

 

 

资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理  资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：福克斯 2020 款  图 4：福克斯 STLINE 

 

 

 

资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理  资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理 
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图 5：福克斯销量情况 

 

资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理 

 

表 1：福克斯 ACTIVE 与福克斯 2020 款产品力纵向比较 

大类 细项 
福克斯 ACTIVE 

自动劲潮版 

福克斯 ACTIVE 

自动劲耀版 

福克斯 2020 款 

两厢 自动蜂潮版 

福克斯 2020 款 

两厢 自动峰耀版 

福克斯 2020 款 

两厢 STLINE 

价 格

（万）  
13.98 15.38 13.68 15.08 15.08 

外形 

级别 紧凑型 CROSS 紧凑型 CROSS 紧凑型轿车 紧凑型轿车 紧凑型轿车 

长*款*高（mm） 4397*1848*1504 4397*1848*1504 4378*1810*1468 4378*1810*1468 4404*1810*1454 

轴距（mm） 2705 2705 2705 2705 2705 

轮胎 215/55 R17 215/50 R18 205/60 R16 215/55 R17 215/50 R18 

灯光 卤素 LED 卤素 卤素 LED 

天窗 全景天窗 全景天窗 自动天窗 全景天窗 全景天窗 

最小离地间隙（mm） 150 150 
   

动力 

发动机 1.5T/174 马力 1.5T/174 马力 1.5T/174 马力 1.5T/174 马力 1.5T/174 马力 

油耗（L/100km） 5.7 5.7 5.5 5.6 5.7 

3 缸/4 缸 3 缸 3 缸 3 缸 3 缸 3 缸 

最大功率 kW 128 128 128 128 128 

最大扭矩 N*m 243 243 243 243 243 

百公里加速（s） 8.9 9 8.9 9 9 

排放标准 国 VI 国 VI 国 VI 国 VI 国 VI 

传动 
悬挂 独立悬挂 独立悬挂 独立悬挂 独立悬挂 独立悬挂 

变速箱 8at 8at 8at 8at 8at 

内饰 
中控 12.3 英寸，触控液晶屏 12.3 英寸，触控液晶屏 8 英寸，触控液晶屏 8 英寸，触控液晶屏 8 英寸，触控液晶屏 

      

智 能 搭

载 

语音识别 
多媒体系统/导航/电话/空

调 

多媒体系统/导航/电话/空

调 
电话 多媒体系统/电话 多媒体系统/电话 

主/被动安全 
 

车道偏离预警 

车道保持辅助系统 

主动刹车/主动安全系统 
 

车道偏离预警 

车道保持辅助系统 

主动刹车/主动安全

系统 

车道偏离预警 

车道保持辅助系统 

主动刹车/主动安全

系统 

巡航系统 
 

定速续航 

全输自适应巡航  
定速续航 定速续航 

驾驶模式 运动/经济/标准/雪地 运动/经济/标准/雪地 运动/经济/标准 运动/经济/标准 运动/经济/标准 

资料来源: 汽车之家，国信证券经济研究所整理 
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图 6：本田 XR-V  图 7：大众探歌 

 

 

 

资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理  资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理 

 

表 2：福克斯 ACTIVE 与福克斯 2020 款产品力纵向比较 

  

福克斯 ACTIVE 

自动劲潮版 

福克斯 ACTIVE 

自动劲耀版 

本田 XR-V 

舒适版 

本田 XR-V 

豪华版 

大众探歌 

两驱进取 

大众探歌 

两驱舒适 

价 格

（万）  
13.98 15.38 13.99 15.98 13.78 14.78 

外形 

级别 紧凑型 CROSS 紧凑型 CROSS 小型 SUV 小型 SUV 紧凑型 SUV 紧凑型 SUV 

长*款*高（mm） 4397*1848*1504 4397*1848*1504 4328*1772*1605 4328*1772*1605 4318*1819*1582 4318*1819*1582 

轴距（mm） 2705 2705 2610 2610 2680 2680 

轮胎 215/55 R17 215/50 R18 205/60 R16 215/55 R17 215/55 R17 215/55 R17 

灯光 卤素 LED 卤素 LED LED LED 

天窗 全景天窗 全景天窗 全景天窗 全景天窗 
 

全景天窗 

最 小 离 地 间 隙

（mm） 
150 150 130 130 152 152 

动力 

发动机 1.5T/174 马力 1.5T/174 马力 1.5L 131 马力 1.5L 131 马力 1.4T 150 马力 1.4T 150 马力 

油耗（L/100km） 5.7 5.7 6.2 6.7 5.9 5.9 

3 缸/4 缸 3 缸 3 缸 4 缸 4 缸 4 缸 4 缸 

最大功率 kW 128 128 96 96 110 110 

最大扭矩 N*m 243 243 155 220 250 250 

百公里加速（s） 8.9 9 11.6 9 9 9 

排放标准 国 VI 国 VI 国 VI 国 VI 国 VI 国 VI 

传动 
悬挂 独立悬挂 独立悬挂 后悬架非独立 后悬架非独立 独立悬挂 独立悬挂 

变速箱 8at 8at CVT CVT 7 速双离合 7 速双离合 

内饰 中控 
12.3 英寸，触控液晶

屏 

12.3 英寸，触控液晶

屏 

8 英寸，触控液晶

屏 

8 英寸，触控液晶

屏 

6.5 英寸，触控液

晶屏 

6.5 英寸，触控液

晶屏 

        

智能搭

载 

语音识别 
多媒体系统 /导航 /电

话/空调 

多媒体系统 /导航 /电

话/空调     

主/被动安全 
 

车道偏离预警 

车道保持辅助系统 

主动刹车/主动安全系

统 

   

主动刹车/主动安

全系统 

巡航系统 
 

定速续航 

全速自适应巡航   
定速续航 定速续航 

驾驶模式 运动/经济/标准/雪地 运动/经济/标准/雪地 运动/经济 运动/经济 运动 运动 

资料来源: 汽车之家，国信证券经济研究所整理 
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图 8：本田 XR-V 销量情况  图 9：大众探歌销量情况 

 

 

 

资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理  资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理 

 

 锐界：外观改善，配置提升显著，预计整体月销回升至 4000 辆/月 

纵向对标：老款锐界 

新款锐界区别与老款锐界主要体现在三个层面：一是变速箱由 6AT 增配至 8AT，二是内饰中控配置了 12.3 英寸大

屏（之前为 8 英寸），三是外观整体设计更加运动时尚。另外，锐界新增了一个高配车型，售价在 38.98 万，配置层

面有所提升，比如动力、轮胎等。 

横向对标：7 座汉兰达 

锐界主打的是 7 座车型，主要对标汉兰达。整体尺寸与汉兰达较为接近，锐界在轴距层面更加具备优势，轴距相对

汉兰达长 60mm，动力更加出色，变速箱 8AT 比汉兰达 6AT 配置更高，内饰中控屏幕更大，另外在语言识别、主被

动安全、巡航系统搭载层面优势均有优势。 

销量分析：预计新款锐界带来销量增量 1000-2000 辆/月，锐界整体销量回升至 4000 辆/月 

对标车型汉兰达最近一年销量为 8641 辆/月，最近三年销量为 8300 辆/月。锐界最近一年销量为 2933 辆/月，三年

销量平均为 6834 辆/月。整体来看锐界与汉兰达所处的 7 座中型 SUV 领域车型竞品较少，从过来三年的销量平均来

看锐界产品力略微次于汉兰达，当前汉兰达处于产品生命周期末期，广汽丰田在未来半年面临产能问题。结合渠道

调研分析，我们预计新款锐界能够带来 1000-2000 台销量增量，锐界整体销量能够从目前的 2500 辆/月回升至 4000

辆/月。 

图 10：锐界 2019 款  图 11：锐界 2019 款内饰 

 

 

 

资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理  资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理 
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图 12：锐界 STLine  图 13：老款锐界 2018 款 

 

 

 

资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理  资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理 

 

图 14：锐界销量情况 

 

资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理 

 

图 15：汉兰达外观  图 16：汉兰达内饰 

 

 

 

资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理  资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理 
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表 3：新、旧锐界与汉兰达对标分析 

  
锐界 Stline 老款锐界 汉兰达 

价格（万） 
 

26.98/29.98/38.98 22.98/24.98/25.98/26.98/29.98/31.98 24.88/28.98/29.98/30.68/32.58 

外形 级别 中型 SUV 中型 SUV 中型 SUV 

 
长*款*高（mm） 4878*1925*1770 4878*1925*1734 4890*1925*1720 

 
轴距（mm） 2850 2850 2790 

 
轮胎 

245/50 R20 

 245/50 R20  

265/40 R21 

R18/R18/R18/R19/R20/R20 R18/R19/R19/R19/R19 

 
灯光 LED 卤素/卤素/卤素/LED/LED/LED 卤素/卤素/卤素/卤素/LED 

 
天窗 全景天窗 最低配无全景，其余均有 最低无，其余全景天窗 

动力 发动机 

2.0T 245 马力 

2.0T 245 马力 

2.7T 332 马力 

2.0T 245 马力 2.0T 220 马力 

 
油耗（L/100km） 8.4/8.8/10 8.5/8.5/8.7/8.7/9.4/9.4 8.2/8.3/8.7/8.7/8.7 

 
最大功率 kW 180/180/237 180 162 

 
最大扭矩 N*m 390/390/503 350 350 

 
百公里加速（s） 8.4/8.8/10 

  

 
排放标准 国 VI 国 V 国 V 

传动 悬挂 独立悬挂 独立悬挂 独立悬挂 

 
变速箱 8AT 6AT 6AT 

内饰 中控 12.8 英寸触控液晶屏 无/无/无/8 英寸/8 英寸/8 英寸 6.1/6.1/10/10/10/10 

智能搭载 语音识别 多媒体，导航，电话，空调 多媒体，电话 
 

 
主/被动安全 

车道偏离预警,车道保持辅助，主

动刹车/+并线辅助 

最高配有车道偏离预警,车道保持辅助，主

动刹车/+并线辅助 
车道偏离预警/主动刹车安全 

 
巡航系统 全速自适应巡航 最低配无，其余为定速巡航 28.98 以上有自适应巡航 

 
驾驶模式 运动 运动 

 

资料来源: 汽车之家，国信证券经济研究所整理 

 

图 17：汉兰达销量情况 

 

资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理 

 

 金牛座：配置提升，下探至 B 级错位竞争，预计稳态月销回升至 3000 辆/月 

纵向对标：老款金牛座 

与老款金牛座相比，低配与高配的定价便宜 1 万，整体外形有所增加，轮胎尺寸有所增加。变速箱由 6AT 增配至

8AT。另外在智能配置如并线辅助、车道偏离预警、车道保持辅助系统、道路交通标识识别，主动刹车与主动安全

系统的搭载内容更加丰富。内饰层面，中控屏由 8 英寸增配至 12.3 英寸。 

横向对标：丰田皇冠、凯迪拉克 XTS、大众帕萨特 
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金牛座定位为中型车，但尺寸与定位为中大型的丰田皇冠、凯迪拉克基本相当。与丰田皇冠相比，外观在天窗、轮

胎层面有优势，动力优势也相对明显，内饰层面搭配的是 12.8 英寸，而皇冠为 5 英寸。 

与凯迪拉克 XTS 相比轴距、动力、以及变速箱（6AT）、内饰（大屏）层面优势显著。与帕萨特相比最大的优势在

于尺寸（长度长 85mm，轴距长 78mm），此外动力与变速箱（7WT）配置层面。 

销量分析：预计稳态月销在 3000 辆/月 

过去三年金牛座月均销量为 1464 辆/月，最近一年金牛座销量为 251 辆/月。最近三年皇冠销量为 2734 辆/月，最近

一年销量为 1879 辆/月，最近三年凯迪拉克 XTS 销量为 4331 辆/月，最近一年凯迪拉克销量为 5183 辆/月。金牛座

中配车型的定价分为 22.89 和 24.89 万，上市稳态后加上部分终端折扣，基本下探到了 20 万附近主流 B 级车价格

区间，而金牛座本身作为一款 C 级车主打 B 级市场，在尺寸和配置层面优势均十分显著，结合渠道调研分析，我们

预计金牛座稳态月销在 3000 辆/月。 

图 18：新款金牛座  图 19：新款金牛座内饰 

 

 

 

资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理  资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理 

 

图 20：金牛座销量情况 

 

资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理 
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图 21：丰田皇冠  图 22：丰田皇冠内饰 

 

 

 

资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理  资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理 

 

图 23：凯迪拉克 XTS  图 24：凯迪拉克 XTS 内饰 

 

 

 

资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理  资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理 

 

表 4：金牛座及其对标车型分析 

  
2019 款金牛座 丰田皇冠 凯迪拉克 XTS 帕萨特 

价格（万） 
 

22.89/24.89/28.89 25.08/27.98/28.98 21.99/23.99/27.29 22.89/23.49/25.49 

外形 级别 中型车 中大型车 中大型车 中型车 

 
长*款*高（mm） 5018*1884*1506 5020*1805*1480 5103*1852*1502 4933*1836*1469 

 
轴距（mm） 2949 2925 2837 2871 

 
轮胎 R18/R19/R19 R17/R17/R18 R18 R18 

 
灯光 LED。 LED LED LED 

 
天窗 全系：全景天窗 无/电动天窗/电动天窗 全景天窗 全景天窗 

动力 发动机 全系：2.0T 245 马力 全系：2.0T 235 马力 全系：2.0T 269 马力 2.0T 186/2.0T 220 

 
油耗（L/100km） 7.2/7.5/7.5 7.1/7.4/7.4 7.9 6.3/6.7/6.7 

 
最大功率 kW 180 173 198 137/162/162 

 
最大扭矩 N*m 390 350 353 320 

 
百公里加速（s） 8.5 

 
8.1 8.4/7.4/7.4 

 
排放标准 国六 国 V 国 V 国 V/国 VI/国 VI 

传动 悬挂 独立悬挂 独立悬挂 独立悬挂 独立悬挂 

 
变速箱 全系：8AT 全系：8AT 全系：6AT 全系：7 档双离合 

内饰 中控 全系：12.8 英寸触控液晶屏 全系：5 英寸或 7 英寸 全系：8 英寸触控液晶 9.2 英寸触控液晶 

智能搭载 语音识别 全系：多媒体、导航、电话、空调 无 多媒体、导航、电话 多媒体、导航 

 
主/被动安全 

中高配：并线辅助、车道偏离预警、

车道保持辅助、道路交通安全、主

被动刹车 

中高配：主被动刹车 

高配：并线辅助、车道偏

离预警、车道保持辅助、

主被动刹车 

并线，主被动，疲劳 

并线，车道偏离，车

道保持，主被动安全 

并线，车道偏离，车

道保持，主被动安

全，疲劳驾驶 

 
巡航系统 定速/全速/全速 无/自适应/自适应 定速 全速 

 
驾驶模式 运动，经济，标准 运动，经济，标准，雪地 

 
运动 
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资料来源: 汽车之家，国信证券经济研究所整理 

 

图 25：丰田皇冠销量情况  图 26：凯迪拉克 XTS 销量情况 

 

 

 

资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理  资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理 

 

 风险提示 

第一，福特新产品导入力度不及预期，福特销量不及预期； 

第二，行业供给端竞争加剧，公司新品市场认可度低于预期； 

第三，行业复苏进度低于预期。 

 投资建议：低估值，大周期，维持“买入”评级 

公司核心看点是长安福特，短期来看，目前长安福特销量尚未出现明显改善，主要受需求端因素以及产品周期初始

阶段的影响。长期来看，国内汽车行业处于成长向成熟期转变，整车企业竞争加大，产品周期对销量和利润的影响

更加凸显。长安福特的“1515计划”推出蒙迪欧、翼虎、翼博、锐界等车型加速了销量和利润的增长，后续 2016-2018

年换代改款产品稀缺。2019 年推出“330 计划”，3 年内推出 30 款新车型，产品导入开始加速。我们看好福特加大中

国市场改革（地位、车型、研发、渠道），加速长安福特新车导入后销量和盈利能力的快速恢复。考虑到公司目前尚

未盈利，我们按照 PB 进行估值，我们预计公司 2019-2021 年每股净资产为 9.64/9.77/9.98 元，考虑到后期公司扭

亏为盈，盈利有望大幅度改善，同时对标标的 PB 基本位于 1.2-1.5PB 区间（长城汽车 1.50PB、上汽集团 1.24PB，

广汽集团 1.46PB），我们公司给予 2019 年市净率 1.0-1.1 倍估值，对应合理估值区间 9.64-10.60 元，维持“买入”

评级。 

表 5：可比公司对标分析 

代码 公司简称 
股价 总市值 EPS（元） PE 

评级 
（元） （亿） 2019E 2020E 2021E 2018E 2019E 2020E 

000625.SZ 长安汽车 8.58  412.00  0.04  0.58  0.92  214.50  14.79  9.33  买入 

600104.SH 上汽集团 24.50  2862.00  3.03  3.27  3.49  8.09  7.49  7.02  买入 

601238.SH 广汽集团 10.88  1114.00  1.09  1.24  1.35  9.98  8.77  8.06  未评级 

601633.SH 长城汽车 8.41  768.00  0.61  0.68  0.77  13.79  12.37  10.92  买入 

资料来源: wind、国信证券经济研究所测算 

备注：未评级公司盈利预测参照 wind 一致预期 
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图 27：乘用车单月销量及同比增速 

 

资料来源: 乘联会，国信证券经济研究所整理 

 

图 28：长安汽车历史 PB-Band 

 

资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 9981  19132  17248  15453   营业收入 66298  53039  63646  70011  

应收款项 25204  20163  24196  26615   营业成本 56583  45267  54320  59752  

存货净额 4917  3785  4562  5016   营业税金及附加 2306  610  732  805  

其他流动资产 3111  2489  2987  3285   销售费用 5283  3872  4646  5041  

流动资产合计 43213  45568  48992  50370   管理费用 2783  2153  2428  2651  

固定资产 27545  31438  35087  38451   财务费用 (427) 0  0  0  

无形资产及其他 5018  4818  4617  4416   投资收益 (71) (1500) 1280  3060  

投资性房地产 4437  4437  4437  4437   资产减值及公允价值变动 (239) (239) (239) (239) 

长期股权投资 13275  12452  11628  10805   其他收入 338  0  0  0  

资产总计 93489  98714  104762  108480   营业利润 (201) (601) 2561  4583  

短期借款及交易性金融负债 197  15138  14159  13577   营业外净收支 860  860  860  860  

应付款项 28724  22108  26646  29299   利润总额 658  259  3421  5443  

其他流动负债 14239  11005  13232  14534   所得税费用 (65) 32  428  680  

流动负债合计 43160  48251  54037  57410   少数股东损益 43  17  222  353  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 681  210  2772  4410  

其他长期负债 4176  4299  4423  4546        

长期负债合计 4176  4299  4423  4546   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 47336  52550  58459  61956   净利润 681  210  2772  4410  

少数股东权益 (92) (129) (613) (1384)  资产减值准备 (13) 7  12  15  

股东权益 46245  46292  46916  47908   折旧摊销 3100  2550  2790  3071  

负债和股东权益总计 93489  98714  104762  108480   公允价值变动损失 239  239  239  239  

      财务费用 (427) 0  0  0  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (5932) (2924) 1592  921  

每股收益 0.14 0.04 0.58 0.92  其它 (80) (44) (496) (786) 

每股红利 0.45 0.03 0.45 0.71  经营活动现金流 (2006) 37  6908  7870  

每股净资产 9.63 9.64 9.77 9.98  资本开支 (7349) (6488) (6488) (6488) 

ROIC 0% 3% 3% 3%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 1% 0% 6% 9%  投资活动现金流 (6526) (5665) (5665) (5665) 

毛利率 15% 15% 15% 15%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin -1% 2% 2% 3%  负债净变化 (7) 0  0  0  

EBITDA  Margin 4% 7% 7% 7%  支付股利、利息 (2169) (162) (2148) (3418) 

收入增长 -17% -20% 20% 10%  其它融资现金流 233  14942  (979) (582) 

净利润增长率 -90% -69% 1223% 59%  融资活动现金流 (4119) 14779  (3127) (4000) 

资产负债率 51% 53% 55% 56%  现金净变动 (12651) 9151  (1884) (1795) 

息率 4.8% 0.4% 4.7% 7.6%  货币资金的期初余额 22632  9981  19132  17248  

P/E 66.5 215.9 16.3 10.3  货币资金的期末余额 9981  19132  17248  15453  

P/B 1.0 1.0 1.0 0.9  企业自由现金流 (10903) (5868) (776) (954) 

EV/EBITDA 37.9 26.5 24.1 22.2  权益自由现金流 (10677) 9074  (1755) (1536) 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告 
  
《长安汽车-000625-重大事件快评：江铃控股混改，长安持股比例稀释减亏》 ——2019-04-08 

《长安汽车-000625-重大事件快评：福特发布本土化战略 2.0，更福特更中国》 ——2019-04-08 

《长安汽车-000625-重大事件快评：联手腾讯阿里，进军移动出行领域》 ——2019-03-25 

《长安汽车-000625-重大事件快评：去库存销量持续下滑，低估值下静候产品周期》 ——2019-02-19 

《长安汽车-000625-重大事件快评：重塑品牌架构，子品牌多点开花》 ——2019-02-13 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人不

得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客

户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发
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态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不
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用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 
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本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市
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