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长安汽车 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 3.1 30.9 41.3 

相对涨幅（%） 2.7 30.6 36.7 
资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

分析师:杜威 

Tel:(0755)82900463 

Email:dw11213@htsec.com 

证书:S0850517070002 

联系人:郑蕾 

Tel:23963569 

Email:zl12742@htsec.com 

联系人:房乔华 

Tel:021-23219807 

Email:fqh12888@htsec.com 
 

预计 Q3 扣非后扭亏，9 月销量增长亮眼 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2020 年前三季度业绩预告。公司预计 2020Q1-3 实现归母净利润

32-38 亿元（2019Q1-3 为亏损 26.62 亿元），基本每股收益 0.67-0.79 元/股

（2019Q1-3 为-0.55 元/股）。分单季度看，2020Q3 公司预计实现归母净利

润 5.98-11.98 亿元，2019Q3 为亏损 4.21 亿元。剔除非经常性损益的影响，

预计公司 2020Q3 实现扣非归母净利润 2.17-8.17 亿元，实现单季度扭亏。

我们判断，公司扣非后盈利情况改善主要系公司销量增长、产品结构优化，

自主业务盈利能力大幅改善，合资业务盈利能力稳步提升等因素影响。 

 9 月销量增长亮眼，2020Q3 同比大幅增长。根据乘联会批发销量数据，9 月

长安汽车主要品牌均实现正增长。长安自主实现销量 10.2 万辆，同比+47%，

其中 CS75/CS55 系列分别实现销量 2.6/1.3 万辆，分别同比+27%/+50%，

UNI-T 实现销量 1.1 万台，环比+4%；长安福特实现销量 2.8 万辆，同比+33%；

长安马自达实现销量 1.5 万辆，同比+16%。我们判断，公司旗下自主和合资

品牌销量的大幅增长是支撑公司业绩改善的重要原因之一，2020Q3 长安自

主/长安福特/长安马自达销量分别同比+ 54%/+30%/+10%。 

 长安 UNI 系列发布概念车 Vision-V，未来五年将推出 5 款车型。根据财经网

报道，9 月 26 日，长安汽车 UNI 系列在北京车展发布了 Vision-V 概念车，

Vision V 将使用“新科技智慧美学”全新设计语言，包括无边界格栅、飞行

器印记、V 型面、超连续莫比乌斯屏、长安蓝、智能 AI 等设计元素。同时公

司还公布了 UNI 序列未来五年规划，将覆盖 SUV 和轿车两大市场，未来 5

年计划推出 5 款车型，将覆盖满足年轻用户所有需求的细分市场。UNI-T 作

为 UNI 序列第一款车型自 6 月上市以来，累计订单 4.6 万辆（截至北京车展

公布），7-9 月连续 3 个月月销破万，我们判断随着后续车型的逐步推出，UNI

序列将成为长安自主销量的新增长点。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为

43.12/45.16/59.76 亿元，EPS 分别为 0.90/0.94/1.24 元，每股净资产分别为

10.04/10.84/11.71 元，考虑公司车型强周期带来的较高的利润弹性，同时参

考可比公司估值，给予其 2020 年 1.4-1.7 倍 PB，对应合理价值区间

14.06-17.07 元，对应 16-19 倍 PE，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。新车型销量不及预期；林肯国产化进度不及预期；价格战激烈程

度加剧。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 66298 70595 83504 100523 115499 

(+/-)YoY(%) -17.1% 6.5% 18.3% 20.4% 14.9% 

净利润(百万元) 681 -2647 4312 4516 5976 

(+/-)YoY(%) -90.5% -488.8% 262.9% 4.7% 32.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.14 -0.55 0.90 0.94 1.24 

毛利率(%) 14.7% 14.7% 13.6% 14.3% 14.8% 

净资产收益率(%) 1.5% -6.0% 8.9% 8.7% 10.6% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图1 公司分季度归母净利润 

 
资料来源：Wind，公司 2020 年前三季度业绩预告，海通证券研究所 

 

 

 

图2 公司分季度扣非归母净利润 

 
资料来源：Wind，公司 2020 年前三季度业绩预告，海通证券研究所 

 

 

 

图3 长安汽车（自主）月度销量及增速 

 
资料来源：乘联会，海通证券研究所 
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图4 长安福特月度销量及增速 

 

资料来源：乘联会，海通证券研究所 
 

图5 长安马自达月度销量及增速 

 

资料来源：乘联会，海通证券研究所 
 

 

表 1 公司分品牌销量预测 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

长安福特（辆） 377739  183987  249064  338762  378718  

YOY -54% -51% 35% 36% 12% 

长安马自达（辆） 166299  133608  130332  139455  146428  

YOY -13% -20% -2% 7% 5% 

长安自主（辆） 859294  803291  940767  1099523  1226539  

YOY -19% -7% 17% 17% 12% 
 

资料来源：乘联会，海通证券研究所预测 

 

 

表 2 公司营收、利润及联营合营企业投资收益预测 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入（百万元） 70595  83504  100523  115499  

YOY 6% 18% 20% 15% 

营业成本（百万元） 60233  72106  86119  98455  

YOY 6% 20% 19% 14% 

毛利率(%) 14.68  13.65  14.33  14.76  

归母净利润（百万元） -2647  4312  4516  5976  

YOY -489% 263% 5% 32% 

其中：对联营合营企业投资收益 

长安福特（百万元） -1929  610  2073  3410  

YOY 364% -132% 240% 64% 

长安马自达（百万元） 935  902  1090  1167  

YOY -26% -3% 21% 7% 

其他（百万元） -1165  -165  350  500  

合计（百万元） -2159  1348  3513  5077  
 

资料来源：公司 2019 年报，海通证券研究所预测 
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表 3 可比公司估值表 

代码 简称 
EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 
2020E 

 

600104.SH 上汽集团 2.19 1.89 2.32 9 11 9 0.9 

601238.SH 广汽集团 0.65 0.67 0.89 15 15 11 1.2 

000550.SZ 江铃汽车 0.17 0.48 0.67 94 33 24 1.3 

600418.SH 江淮汽车 0.06 0.20 0.33 128 38 23 1.1 

均值 0.77 0.81 1.05 62 24 17 1.1 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：收盘价为 2020 年 10 月 19 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

风险提示。新车型销量不及预期；林肯国产化进度不及预期；价格战激烈程度加剧。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 70595 83504 100523 115499 

每股收益 -0.55 0.90 0.94 1.24  营业成本 60233 72106 86119 98455 

每股净资产 9.17 10.04 10.84 11.71  毛利率% 14.7% 13.6% 14.3% 14.8% 

每股经营现金流 0.81 1.07 1.84 1.89  营业税金及附加 2488 2923 3518 4047 

每股股利 0.02 0.00 0.14 0.37  营业税金率% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 

价值评估（倍）      营业费用 4591 3173 3820 4389 

P/E -27.51 16.89 16.12 12.18  营业费用率% 6.5% 3.8% 3.8% 3.8% 

P/B 1.65 1.51 1.40 1.30  管理费用 2265 2923 3518 4042 

P/S 1.03 0.87 0.72 0.63  管理费用率% 3.2% 3.5% 3.5% 3.5% 

EV/EBITDA 27.26 23.90 16.52 11.25  EBIT -2151 -1378 -976 -632 

股息率% 0.2% 0.0% 0.9% 2.5%  财务费用 -191 -234 -359 -542 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.3% -0.3% -0.4% -0.5% 

毛利率 14.7% 13.6% 14.3% 14.8%  资产减值损失 396 266 206 222 

净利润率 -3.7% 5.2% 4.5% 5.2%  投资收益 -2109 4032 4173 5737 

净资产收益率 -6.0% 8.9% 8.7% 10.6%  营业利润 -2107 4658 4878 6448 

资产回报率 -2.7% 3.9% 3.7% 4.4%  营业外收支 -135 -27 -28 -30 

投资回报率 -8.0% -4.0% -3.3% -2.7%  利润总额 -2242 4631 4850 6418 

盈利增长（%）      EBITDA 1408 2401 2983 3471 

营业收入增长率 6.5% 18.3% 20.4% 14.9%  所得税 407 315 330 436 

EBIT 增长率 32.8% 35.9% 29.2% -35.3%  有效所得税率% -18.1% 6.8% 6.8% 6.8% 

净利润增长率 -488.8% 262.9% 4.7% 32.3%  少数股东损益 -2 4 4 5 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -2647 4312 4516 5976 

资产负债率 55.0% 56.3% 57.9% 58.6%       

流动比率 1.0 1.1 1.1 1.2       

速动比率 0.9 1.0 1.0 1.1  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.2 0.2 0.3 0.4  货币资金 10066 13992 22090 32318 

经营效率指标      应收账款及应收票据 27644 33173 38557 41137 

应收帐款周转天数 128.3 145.0 140.0 130.0  存货 3375 4939 4719 4855 

存货周转天数 25.1 25.0 20.0 18.0  其它流动资产 8521 9005 9158 9903 

总资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.9  流动资产合计 49607 61108 74523 88213 

固定资产周转率 2.9 3.2 4.3 5.5  长期股权投资 11008 11008 11008 11008 

      固定资产 26939 24664 22313 19425 

      在建工程 1730 3230 4730 5230 

      无形资产 5210 6168 7100 7953 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 48010 48919 49003 47467 

净利润 -2647 4312 4516 5976  资产总计 97617 110027 123527 135680 

少数股东损益 -2 4 4 5  短期借款 230 0 0 0 

非现金支出 4080 4045 4165 4325  应付票据及应付账款 32336 39510 47188 53274 

非经营收益 1505 -4034 -4171 -5728  预收账款 2316 2698 3116 3665 

营运资金变动 946 827 4339 4486  其它流动负债 14352 15260 16820 18150 

经营活动现金流 3882 5154 8853 9065  流动负债合计 49233 57467 67124 75089 

资产 -4711 -4150 -4248 -2779  长期借款 55 55 55 55 

投资 -171 -735 0 0  其它长期负债 4394 4394 4394 4394 

其他 1087 4032 4173 5737  非流动负债合计 4450 4450 4450 4450 

投资活动现金流 -3795 -853 -75 2958  负债总计 53683 61917 71574 79539 

债权募资 88 -230 0 0  实收资本 4803 4803 4803 4803 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 44028 48200 52039 56222 

其他 -489 -146 -680 -1795  少数股东权益 -94 -90 -86 -81 

融资活动现金流 -401 -376 -680 -1795  负债和所有者权益合计 97617 110027 123527 135680 

现金净流量 -313 3925 8098 10228       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 19 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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