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《长安汽车（000625）2020年 6月销量点评：
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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件： 

10 月 30 日，公司发布 2020 三季报：2020.1-9 公司实现营业总

收入 558.4 亿元，同比增长 23.77%，归属于上市公司股东的净

利润 34.9 亿元，同比增长 231.0%。，点评如下： 

 

2020Q3 营收同比大幅增长 51.3%：2020Q3 公司自主三大基地

实现销售 28.6 万辆，同比增长 52.1%，环比增长 16.5%，公司

旗下主力车型销量不断攀升。车型均价上，2020Q3 均价约 8.06

万元，略低于 2019Q3 的 8.1 万元，低于 2020Q2 的 8.6 万元。

毛利率上，2020Q3 综合毛利率为 13.9%，较 2020Q2 的 9.6%，

环比明显改善，但仍低于 2019Q3 的 18.8%，主要受会计政策变

更的影响，部分销售费用计入营业成本导致。 

 

2020Q3 自主板块盈利板块环比改善，投资收益提升明显：我们

以营业利润减去其他收益，投资收益及公允价值变动损益来衡

量自主业务的税前经营利润，则 2020Q3 自主业务税前经营利

润约为-4.09 亿元，2020Q2 为-9.99 亿元，亏损幅度减小。随着

自主板块销量攀升，疫情对汽车需求影响的减弱，以及公司

UNI-T，CS75Plus 等中高端车型占比提升，公司自主板块经营

情况将持续改善。2020Q3 公司联营合营公司贡献投资收益 3.09

亿元，连续两个季度盈利，且 Q3 环比增长 122.3%。合资公司

长安福特旗下林肯（冒险家，飞行家），福特（探险者，锐际）

等销量复苏。长安马自达销量稳步回升，带动业绩改善。 

 

出售交易性金融资产，公司现金储备更充足：2020Q3 公司货币

资金 215.2 亿元，且 2020 年 10 月份，公司完成非公开发行，

募集资金约 60 亿元，预计公司持有现金合计超 270 亿元。汽车

行业正面临电动化、智能化的行业大变革，充足的现金将为公

司长足发展保驾护航。 

 

盈利预测与估值：考虑 2020 年公司非经损益，我们调整

2020-2022 的盈利预测（包括非经损益部分），我们预计

2020-2022 年 EPS 分别为 0.88 元、1.05 元和 1.26 元，对应 PE

分别为 19X、16X 和 13X，维持“推荐”评级。 

风险提示：汽车市场景气度继续下行，公司新车型销量不及预

期，疫情对汽车行业影响超预期。 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 70595.25 82199.25 98158.72 117633.40 

(+/-)(%) 6.48 16.44 19.42 19.84 

净利润 -2646.72 4710.06 5648.94 6742.00 

(+/-)(%) -488.81 -277.96 19.93 19.35 

EPS(元) -0.49 0.88 1.05 1.26 

P/E -33.48 18.81 15.68 13.14 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 49606.72 65811.05 79226.82 98801.75 营业总收入 70595.25 82199.25 98158.72 117633.40 

现金 10066.17 19894.28 25577.12 35368.21 营业成本 60232.59 71102.35 80136.78 95603.96 

应收账款 838.31 1643.97 1950.91 2179.22 营业税金及附加 2488.06 2876.97 3435.56 4117.17 

其它应收款 3731.76 3999.26 4775.73 5723.24 营业费用 4591.17 2876.97 2846.60 3411.37 

预付账款 623.80 736.38 829.94 990.13 管理费用 2265.23 3698.97 4122.67 4940.60 

存货 3375.44 4827.66 5441.07 6491.25 财务费用 -190.85 -122.95 -189.74 -242.01 

其他 30971.23 34709.51 40652.05 48049.70 资产减值损失 -395.51 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 48010.34 49684.01 48431.31 46404.78 公允价值变动收益 889.15 1800.00 0.00 0.00 

长期投资 11749.95 15749.95 17100.46 18982.69 投资净收益 -2109.37 4000.00 1350.51 1882.23 

固定资产 28669.29 26739.39 24493.93 21010.35 营业利润 -2107.11 4361.17 5329.19 7096.84 

无形资产 6048.50 5652.07 5294.32 4869.14 营业外收入 49.70 0.00 0.00 0.00 

其他 1542.60 1542.60 1542.60 1542.60 营业外支出 184.96 0.00 0.00 0.00 

资产总计 97617.05 115495.06 127658.13 145206.53 利润总额 -2242.37 4361.17 5329.19 7096.84 

流动负债 49233.36 56314.08 62721.63 73386.10 所得税 406.76 -436.12 -426.33 212.91 

短期借款 229.58 0.00 0.00 0.00 净利润 -2649.13 4797.29 5755.52 6883.93 

应付账款 18905.73 19107.16 21534.96 25691.42 少数股东损益 -2.41 87.22 106.58 141.94 

其他 30098.05 37206.92 41186.67 47694.68 归属母公司净利润 -2646.72 4710.06 5648.94 6742.00 

非流动负债 4449.62 4449.62 4449.62 4449.62 EBITDA 1897.11 2655.05 8234.37 9645.50 

长期借款 55.30 55.30 55.30 55.30 EPS（元） -0.49 0.88 1.05 1.26 

其他 4394.32 4394.32 4394.32 4394.32      

负债合计 53682.98 60763.70 67171.25 77835.72 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 -94.24 -7.02 99.57 241.50 成长能力     

股本 4802.65 5363.40 5363.40 5363.40 营业收入 0.06 0.16 0.19 0.20 

资本公积 5366.10 10805.35 10805.35 10805.35 营业利润 -9.46 -3.07 0.22 0.33 

留存收益 33672.50 38382.56 44031.49 50773.49 归属母公司净利润 -4.89 -2.78 0.20 0.19 

归属母公司股东权益 44028.31 54738.37 60387.31 67129.31 获利能力     

负债和股东权益 97617.05 115495.06 127658.13 145206.53 毛利率 0.15 0.14 0.18 0.19 

     净利率 -0.04 0.06 0.06 0.06 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE -0.06 0.09 0.09 0.10 

经营活动现金流 3881.75 4148.19 7525.07 10555.23 ROIC -0.13 -0.10 0.26 0.44 

净利润 -2649.13 4797.29 5755.52 6883.93 偿债能力     

折旧摊销 4047.97 4216.83 4445.44 4672.90 资产负债率 0.55 0.53 0.53 0.54 

财务费用 40.11 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.01 0.00 0.00 0.00 

投资损失 2109.37 -4000.00 -1350.51 -1882.23 流动比率 1.01 1.17 1.26 1.35 

营运资金变动 456.50 934.07 -1325.38 880.63 速动比率 0.94 1.08 1.18 1.26 

其他 -123.07 -1800.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 -3794.61 -90.50 -1842.23 -764.15 总资产周转率 0.74 0.77 0.81 0.86 

资本支出 -4710.82 -1890.50 -1842.23 -764.15 应收账款周转率 62.81 66.23 54.61 56.96 

长期投资 -170.63 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 4.30 4.32 4.83 4.98 

其他 1086.84 1800.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -400.57 5770.42 0.00 0.00 每股收益 -0.49 0.88 1.05 1.26 

短期借款 0.00 -229.58 0.00 0.00 每股经营现金 0.72 0.70 1.27 1.78 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 8.21 9.24 10.19 11.33 

普通股增加 0.00 6000.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -588.22 -583.30 -454.30 P/E -33.48 18.81 15.68 13.14 

其他 -400.57 588.22 583.30 454.30 P/B 2.01 1.79 1.62 1.46 

现金净增加额 -313.44 9828.11 5682.84 9791.09 EV/EBITDA 36.67 -7.47 -3.10 -3.66 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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