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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 66298 62120 67711 73128 

同比增长(%) -17.1% -6.3% 9.0% 8.0% 

净利润(百万元) 681 -2568 4119 5228 

同比增长(%) -90.5% -477.2% 260.4% 26.9% 

毛利率(%) 14.7% 14.7% 16.8% 17.6% 

净利润率(%) 1.0% -4.1% 6.1% 7.1% 

净资产收益率（%） 1.5% -5.9% 8.6% 9.9% 

每股收益(元) 0.14 -0.53 0.86 1.09 

每股经营现金流(元) -0.81 1.83 0.83 1.13 
 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 事件：公司发布 1 月产销快报，1 月整体产销 12.4/13.5 万辆，同比分别

-13.7%/-4.6%，销量表现大幅超越行业 16pct。 

 整体销量增速大幅超越行业，长安自主乘用车同比+2.8%。公司整体 1 月

批发同比-4.6%，而据中汽协预计 1 月乘用车同比-20.6%，公司增速大幅

跑赢行业 16pct。1 月长安自主乘用车月销 7.97 万辆，同比+2.8%，主要受

益自主 CS75 与欧尚 X7 热销驱动，1 月 CS75 销售 2.58 万辆，同比+56.0%，

欧尚 X7 销售 1.30 万辆，环比+17.4%。未来伴随蓝鲸发动机与 7DCT 动力

总成渗透率提升，自主销量与单车利润有望双升，迎来较强利润释放周期。 

 福特月销同比+4.2%，维持正增长，马自达增速低于行业。1 月长安福特

批发 1.54 万辆，同比+4.2%，环比-14.2%，维持正增长，增速超越行业。

除基数原因外，预计节后备货和锐际销量提升也是重要原因。随着林肯冒

险家预售转正式上市，福特探险者、林肯航海家、飞行家等新车持续推出，

福特业绩也有望逐渐提升。长安马自达 1 月批发 0.89 万辆，同比-29.8%，

环比+29.6%，表现低于行业增速，预计为主动库存管理所致。 

 困境反转逐步兑现，自主+福特周期强劲，剥离长安 PSA 在即，维持“审

慎增持”评级。随着林肯首款国产 SUV 冒险家开启预售新车不断导入，

长福全新锐际 SUV 上市，长安福特销量及利润有望持续改善。同时自主

品牌 CS75plus 等全新车型持续热销，PSA 股权剥离逐步兑现(2020 年 1

月 1 日公告)，以及其他混改业务的不断推进，公司整体经营业绩环比有

望持续改善。在考虑长安 PSA 顺利剥离的情况下，预计公司 19-21 年归母

净利润分别为-25.7/41.2/52.3 亿元，维持“审慎增持”评级。 

 
风险提示：福特新车销量不佳，自主品牌利润率恢复不及预期 
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 报告正文 

事件 

 长安汽车发布 1 月产销快报：公司发布 1 月产销快报，1 月整体产销 12.4/13.5

万辆，同比分别-13.7%/-4.6%，销量表现超越行业。 

点评 

 整体销量增速大幅超越行业，长安自主乘用车同比+2.8%。公司整体 1 月批

发同比-4.6%，而据中汽协预计 1 月乘用车同比-20.6%，公司增速大幅跑赢行

业 16pct。1 月长安自主乘用车月销 7.97 万辆，同比+2.8%，主要受益自主 CS75

与欧尚 X7 热销驱动，1 月 CS75 销售 2.58 万辆，同比+56.0%，欧尚 X7 销售

1.30 万辆，环比+17.4%。未来伴随蓝鲸发动机与 7DCT 动力总成渗透率提升，

自主销量与单车利润有望双升，迎来较强利润释放周期。 

 福特月销同比维持正增长，马自达增速低于行业。1 月长安福特批发 1.54 万

辆，同比+4.22%，环比-14.2%，维持正增长，增速超越行业。除基数原因外，

预计节后备货和锐际销量提升也是重要原因。随着林肯冒险家预售转正式上

市，福特探险者、林肯航海家、飞行家等新车持续推出，福特业绩也有望逐

渐提升。长安马自达 1 月批发 0.89 万辆，同比-29.8%，环比+29.6%，表现低

于行业增速，预计为主动库存管理所致。 

 困境反转逐步兑现，自主+福特周期强劲，剥离长安 PSA 在即，维持“审慎

增持”评级。随着林肯首款国产 SUV 冒险家开启预售新车不断导入，长福全

新锐际 SUV 上市，长安福特销量及利润有望持续改善。同时自主品牌

CS75plus 等全新车型持续热销，PSA 股权剥离逐步兑现(2020 年 1 月 1 日公

告)，以及其他混改业务的不断推进，公司整体经营业绩环比有望持续改善。

在考虑长安 PSA 顺利剥离的情况下，预计公司 19-21 年归母净利润分别为

-25.7/41.2/52.3 亿元，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：福特新车销量不佳，自主品牌利润率恢复不及预期。 
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图 1、长安福特 2019年月度库存(万辆)变化情况 
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资料来源：公司公告、上险数、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 2、长安福特月度销量(辆)及同比增速 图 3、长安马自达月度销量(辆)及同比增速 
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数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 4、长安自主乘用车月度销量(辆)及同比增速 图 5、合肥长安月度销量(辆)及同比增速 
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数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 6、长安季度营收及同比增速（单位：亿元，%） 图 7、长安季度归母净利润及同比增速（单位：亿元，%） 
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数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 8、长安毛利率与净利率（单位：%） 图 9、长安营运能力指标 
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数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 43213  53300  55854  60058   营业收入 66298  62120  67711  73128  

货币资金 9981  14474  15777  17039   营业成本 56583  53000  56335  60257  

交易性金融资产 0  1658  0  0   营业税金及附加 2306  2174  2370  2559  

应收账款 1409  1482  1615  1744   销售费用 5283  3914  4266  4607  

其他应收款 3250  3106  3386  3656   管理费用 2783  2920  3182  3437  

存货 4917  6938  7374  7888   财务费用 -427  -178  -115  -134  

非流动资产 50276  53450  58395  60989   资产减值损失 239  -153  200  200  

可供出售金融资产 1958  0  0  0   公允价值变动 0  127  0  0  

长期股权投资 13275  11500  13500  15000   投资收益 -71  -1550  4472  4962  

投资性房地产 7  7  7  7   营业利润 -201  -2703  4107  5225  

固定资产 22161  32004  36758  39236   营业外收入 916  300  100  100  

在建工程 5384  3682  2831  2406   营业外支出 57  33  50  50  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 658  -2436  4157  5275  

无形资产 5018  4095  3138  2181   所得税  -65  136  29  37  

资产总计 93489  106750  114249  121047   净利润  723  -2573  4128  5238  

流动负债 43160  55887  58654  60837   少数股东损益 43  -5  8  11  

短期借款 190  4920  5586  5437   归属母公司净利润 681  -2568  4119  5228  

应付票据 14808  17490  18027  18680   EPS(元) 0.14  -0.53  0.86  1.09  

应付账款 13916  15900  16901  18077        

其他 14246  17577  18140  18644   主要财务比率     

非流动负债 4176  7464  7675  7643   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 0  0  0  0   成长性(%)     

其他 4176  7464  7675  7643   营业收入增长率 -17.1% -6.3% 9.0% 8.0% 

负债合计 47336  63351  66329  68480   营业利润增长率 -102.8% -1241.9% 251.9% 27.2% 

股本 4803  4803  4803  4803   净利润增长率 -90.5% -477.2% 260.4% 26.9% 

资本公积 5057  5057  5057  5057        

未分配利润 33707  31053  35557  40167   盈利能力(%)     

少数股东权益 -92  -97  -89  -78   毛利率 14.7% 14.7% 16.8% 17.6% 

股东权益合计 46153  43399  47920  52567   净利率 1.0% -4.1% 6.1% 7.1% 

负债及权益合计 93489  106750  114249  121047   ROE 1.5% -5.9% 8.6% 9.9% 

           

现金流量表     偿债能力(%)      

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 50.6% 59.3% 58.1% 56.6% 

净利润 681  -2568  4119  5228   流动比率 1.00  0.95  0.95  0.99  

折旧和摊销 3104  4007  5107  5954   速动比率 0.88  0.82  0.82  0.85  

资产减值准备 239  -1154  -14  -5        

无形资产摊销 770  972  1002  1002   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  -127  0  0   资产周转率 0.66 0.62 0.61 0.62 

财务费用 12  -178  -115  -134   应收帐款周转率 39.67 40.69 41.72 41.54 

投资损失 71  1550  -4472  -4962        

少数股东损益 43  -5  8  11   每股资料(元)     

营运资金的变动 -7147  7473  -822  -650   每股收益 0.14  -0.53  0.86  1.09  

经营活动产生现金流量 -3887  8797  4000  5409   每股经营现金 -0.81  1.83  0.83  1.13  

投资活动产生现金流量 -6569  -9023  -3872  -3540   每股净资产 9.63  9.06  10.00  10.96  

融资活动产生现金流量 -1353  4720  1174  -607        

现金净变动 -11803  4493  1303  1262   估值比率(倍)     

现金的期初余额 21451  9981  14474  15777   PE 67.7  -17.9  11.2  8.8  

现金的期末余额 9648  14474  15777  17039   PB 1.0  1.1  1.0  0.9  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 
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