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1《长安汽车(000625,买入): 批发销量跌幅收

窄，销量改善可期》2019.08 

2《长安汽车(000625,买入): 降本+政府补

助，Q2 业绩超预期》2019.07 

3《长安汽车(000625,买入): Q1 或为业绩低

点，有望逐季改善》2019.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 福特发布三款新车，助力销量恢复 
长安汽车(000625) 
福特和长安自主推出 4 款新车，有望助推销量恢复  

根据公司官网，长安福特在 FUN DAY 品牌日上，同时发布三款代表福特
最新技术的重磅产品：全新福克斯 Active、全新金牛座与新锐界
ST/ST-Line。同时长安自主 CS75 plus 开启全球预售。福克斯 SUV 版本福
克斯 Active 定价 13.98~15.38 万，大 7 座 SUV 新锐界 ST/ST-Line 定价
26.98~38.98 万元，B 级轿车金牛座定价 22.89~28.89 万元。A+级
SUVCS75 plus 运动版定价 12.79~15.79 万元。我们认为这 4 款新车定价
比较合理，配置丰富，随着金九银十来临，公司销量有望逐步改善，预计
19-21 年 EPS 为 0.20、0.57、0.80 元，维持“买入”评级。 

 

长安福特发布 3 款新车，助力下半年销量改善 

长安福特发布了锐界中期改款、金牛座中期改款和福克斯 Active 三款新车。
我们认为锐界 ST\ST Line 是一款 7 座中型 SUV，拥有 2.0T+8AT 变速箱
动力系统，硬朗线条凸显高颜值，使用了 12.8 英寸的中控屏，凸显智能网
联特色，空间优于竞品车型，有望提振锐界车型的销量。金牛座是是 25

万左右的 B 级轿车，相对竞品车型的车长和空间更大，动力更足。福克斯
Active 定位是一款城市跨界 SUV，相对两厢版的福克斯有更高的底盘，车
身高度和离地间隙都有所提高，提升了车辆通过性，相对竞品车型，福克
斯 Active 更省油，轴距更长。  

 

CS75 PLUS 令人期待，Escape、林肯国产化提振预期 

长安 CS75plus 开启预售，这是一款定价在 12.79~15.79 万元的 A 级 SUV，
定价位于主流价格 SUV 市场，主要特点是有优秀的高级辅助驾驶功能，较
好的动力系统，颜值、价格、空间均不落下风。四季度，福特将会推出翼
虎的换代车型 Escape，长安林肯第一款国产车型海盗船将会推出。根据福
特中国 2.0 计划的规划，未来三年福特或将会在中国推出 30 款新车。
2020-21 年，林肯每年或将国产化一款车型。我们认为随着长安福特新车
型推出和林肯国产化的进行，福特产能利用率有望提升，销量有望改善。
若福特销量改善持续，公司全年扭亏希望增大，未来利润弹性较大。 

 

未来业绩改善可期，维持“买入”评级 

长安福特提升研发和降本能力，可提升福特产品力，降本有望缓解利润压
力；长安自主平台化、电动化、智能化战略稳步推进；随福特新车型推出
以及林肯国产化，公司月销量持续环比改善。我们预计公司 19-21 年实现
净利润 9.68、27.54、38.46 亿元，对应 EPS0.20、0.57、0.80 元。公司
盈利波动性比较大，采用 PB 估值法进行估值，可比公司 19 年平均估值为
1.71 倍，我们认为公司 19 年 PB 有望修复至 1~1.1 倍，预计 19 年 BPS

为 9.81 元，调整目标价至 9.81~10.79 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：汽车市场景气度不及预期、公司长安自主品牌销量不及预期、
公司长安福特品牌销量不及预期、公司长安马自达品牌销量不及预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 4,803 

流通 A 股 (百万股) 3,761 

52 周内股价区间 (元) 5.68-10.32 

总市值 (百万元) 40,582 

总资产 (百万元) 95,867 

每股净资产 (元) 9.25  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 80,012 66,298 59,516 65,670 75,822 

+/-%  1.87 (17.14) (10.23) 10.34 15.46 

归属母公司净利润 (百万元) 7,137 680.73 968.27 2,754 3,846 

+/-%  (30.61) (90.46) 42.24 184.41 39.65 

EPS (元，最新摊薄) 1.49 0.14 0.20 0.57 0.80 

PE (倍) 5.65 59.19 41.61 14.63 10.48  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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福特发布三款新车助力销量恢复，自主 CS75 plus 值得期待 
 

新款锐界 ST-Line 价格相对汉兰达略高，但变速箱等配置高于竞品，硬朗线条凸显高颜值。

我们认为新锐界 ST\ST-line 主要特色是采用了铝合金后悬架，全系标配 8AT 变速箱。从

外观上锐界 ST-Line 采用了海外版锐界 ST 的设计，颜值明显高于老款锐界。在内饰上，

使用了 12.8 英寸的中控屏，凸显智能网联特色。在动力上，锐界略逊于大指挥官但强于

汉兰达；在空间上，锐界略占优势。虽然汉兰达价格相对低，但在变速箱、巡航系统、内

外饰方面配置都略逊于锐界。根据中汽协数据，汉兰达 2019 年上半年月均批发销量 8000

台左右，而锐界仅 2300 台左右，17 年锐界销量巅峰时期月均销量能达到 9000 台。我们

认为新款锐界推出有望提振销量。 

 

图表1： 锐界 ST-line 竞品分析 

车型 锐界 2019 款 EcoBoost 245  

四驱 ST-Line 7 座 

汉兰达 2018 款 2.0T  

四驱精英版 7 座 

大指挥官 2018 款 2.0T 

四驱臻享版 国 VI 

厂商 长安福特 广汽丰田 广汽菲克 Jeep 

车身结构 5 门 7 座 SUV 5 门 7 座 SUV 5 门 7 座 SUV 

长 X 宽 X 高（mm） 4878*1925*1770 4890*1925*1715 4873*1892*1738 

轴距（mm） 2850 2790 2800 

发动机 2.0T 245 马力 L4 2.0T 220 马力 L4 2.0T 265 马力 L4 

变速箱 8 挡手自一体 6 挡手自一体 9 挡手自一体 

最大功率（KW） 180 162 195 

最大扭矩（N·m） 390 350 400 

厂商指导价格（万元） 29.98 万 25.88 万 30.98 万 

经销商指导价格 29.98 万起 25.88 万起 27.26 万 

油耗（L/100KM） 8.8 8.6 8.8 

资料来源：汽车之家，华泰证券研究所 

 

图表2： 新锐界 ST  图表3： 福克斯 Active 

 

 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所  资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

福克斯 Active 定位是一款城市跨界 SUV，相对两厢版的福克斯有更高的底盘，车身高度

和离地间隙都有所提高，提升了车辆通过性。福克斯 Active 主要特色是有五种驾驶模式，

5.7L 的超低油耗，全系列标配 8AT 变速箱。相对本田 XR-V、丰田 C-HR 等竞品车型，福

克斯 Active 更省油，轴距更长，但仍然延续了之前三缸机的设计。从价格上看，竞品车型

终端价格略低。福克斯 Active 配备了 12.3 英寸的横向触控大屏幕，并且还搭载了 SYNC+

智行信息娱乐系统，能够给驾驶者带来丰富的娱乐生态功能。 
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图表4： 福克斯 Active 竞品分析 

车型 福克斯 2020 款 

两厢 

福克斯 Active  

2020 款 

本田 XR-V 2019 款 丰田 C-HR 2018 款 

厂商 长安福特 长安福特 东风本田 广汽丰田 

车身结构 5 门 5 座两厢车 5 门 5 座两厢车 5 门 5 座 SUV 5 门 5 座 SUV 

长 X 宽 X 高（mm） 4404*1810*1454 4397*1848*1504 4328*1772*1605 4405*1795*1565 

轴距（mm） 2705 2705 2610 2640 

发动机 1.5T 174 马力 L3 1.5T 174 马力 L3 1.5T 177 马力 L4 2.0L 171 马力 L4 

变速箱 8 挡手自一体 8 挡手自一体 CVT 无级变速 CVT 无级变速 

最大功率（KW） 128 128 130 126 

最大扭矩（N·m） 243 243 220 203 

厂商指导价格（万元） 15.08 万 13.98 万 14.59 万 15.18 万 

经销商指导价格 13.58 万起 13.98 万起 13.09 万起 14.68 万起 

油耗（L/100KM） 5.7 5.7 6.1 5.7 

资料来源：汽车之家，华泰证券研究所 

 

金牛座 2019 年款定位是 25 万左右的 B 级轿车，相对竞品车型的车长和空间更大，动力

更足。全新金牛座最大的特点是有 2 大格调美学、7.1 声道移动私人影院、全系列标配 8AT

变速箱。内饰方面，最大的改变是加入了 12.8 英寸大屏幕，搭载福特最新的 SYNC+车载

智行系统，另外还配备了强大的座椅功能设计。动力方面，新款金牛座将变速箱升级到 8AT，

动力强于竞品车型，但油耗也比竞品车型大。从价格上看，新款金牛座略高于竞品车型，

但动力、空间和配置的优势可以增加车型的吸引力。 

图表5： 金牛座竞品分析 

车型 金牛座 2019 款 雅阁 2018 款 帕萨特 2019 款 凯美瑞 2019 款 

厂商 长安福特 广汽本田 上汽大众 广汽丰田 

车身结构 4 门 5 座三厢车 4 门 5 座三厢车 4 门 5 座三厢车 4 门 5 座三厢车 

长 X 宽 X 高（mm） 5018*1884*1506 4893*1862*1449 4933*1836*1469 4885*1840*1455 

轴距（mm） 2949 2830 2871 2825 

发动机 2.0T 245 马力 L4 1.5T 194 马力 L4 2.0T 220 马力 L4  2.5L 209 马力 L4 

变速箱 8 挡手自一体 CVT 无级变速 7 挡双离合 8 挡手自一体 

最大功率（KW） 180 143 162 154 

最大扭矩（N·m） 390 260 350 250 

厂商指导价格（万元） 24.89 万 22.98 万 26.29 万 21.98 万 

经销商指导价格 24.89 万起 21.98 万起 17.09 万起 21.98 万起 

油耗（L/100KM） 7.5 6 6.7 6 

资料来源：汽车之家，华泰证券研究所 

 

图表6： 全新金牛座  图表7： 长安 CS75 plus 

 

 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所  资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

长安 CS75 plus 是一款定价在 12.79~15.79 万元的 A 级 SUV，定价位于主流价格 SUV

市场，主要特点是有优秀的高级辅助驾驶功能，较好的动力系统，颜值、价格、空间均不

落下风。在辅助驾驶方面，长安 CS75 plus 装配 12 个超声波雷达、3 个毫米波雷达和 5

个摄像头实现了 L2 级别高级辅助驾驶功能。在动力方面，CS75 plus 有两个版本，2.0T+

爱信 8AT 动力系统，最大功率 171kw，最大扭矩 360N.m，动力比肩 3.5L 自然吸气发动
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机；另外一个版本是 1.5T+6AT 动力系统，百公里油耗 6.7L，我们认为从动力上看此款车

性能优越。从空间上看，CS75plus 车长和轴距均好于竞品车型。从外观上看，整车外观

具有较强科技感，LED 贯穿式前卫灯和新颖的凤凰火焰尾灯都让人眼前一亮。 

 

图表8： 长安 CS75 plus 竞品分析 

车型 哈弗 H6 2019 款 博越 2018 款运动版 传祺 GS4 2019 款 长安 CS75 PLUS 2019款 

厂商 长城汽车 吉利汽车 广汽乘用车 长安汽车 

车身结构 5 门 5 座 SUV 5 门 5 座 SUV 5 门 5 座 SUV 5 门 5 座 SUV 

长 X 宽 X 高（mm） 4600*1860*1720 4519*1831*1694 4525*1852*1685 4690*1865*1710 

轴距（mm） 2680 2670 2640 2710 

发动机 1.5T 169 马力 L4 1.8T 184 马力 L4 1.5T 169 马力 L4 1.5T 178 马力 L4 

变速箱 7 挡双离合 6 挡手自一体 6 挡手自一体 6 挡手自一体 

最大功率（KW） 124 135 124 131 

最大扭矩（N·m） 285 285 265 265 

厂商指导价格（万元） 13.6 万 15.38 万 14.68 万起 13.49 万 

经销商指导价格 13 万起 13.38 万起 12.88 万起 13.49 万起 

油耗（L/100KM） 8 7.8 7 6.7 

资料来源：汽车之家，华泰证券研究所 

 

图表9： 可比公司估值（截至 20190820） 

   EPS（元） PE（倍） PB 

证券代码 公司 收盘价 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E  

601633.SH 长城汽车 8.41 0.55 0.65 0.76 15.37 12.99 11.05 1.39 

000550.SZ 江铃汽车 15.75 0.65 1.37 2.42 24.30 11.50 6.52 1.26 

002594.SZ 比亚迪 52.1 1.32 1.65 1.94 39.47 31.62 26.89 2.46 

平均      26.38 18.70 14.82 1.71 

资料来源：Wind，华泰证券研究所（可比公司估值均来自万得一致预期） 

 

风险提示：汽车市场景气度不及预期、公司长安自主品牌销量不及预期、公司长安福特品
牌销量不及预期、公司长安马自达品牌销量不及预期。 

 

PE/PB – Bands 

 

图表10： 长安汽车历史 PE-Bands  图表11： 长安汽车历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 62,757 43,213 49,581 53,708 64,078 

现金 22,632 9,981 16,665 15,431 26,442 

应收账款 0.00 1,409 554.22 619.15 836.24 

其他应收账款 1,687 3,250 2,055 2,437 2,899 

预付账款 1,102 866.25 820.98 891.17 1,016 

存货 4,666 4,917 4,434 4,719 5,480 

其他流动资产 32,669 22,789 25,053 29,610 27,405 

非流动资产 43,368 50,276 48,456 46,112 43,678 

长期投资 14,099 13,275 13,794 13,672 13,647 

固定投资 19,045 22,161 22,690 21,525 19,560 

无形资产 4,048 5,018 5,385 5,530 5,684 

其他非流动资产 6,177 9,821 6,585 5,385 4,788 

资产总计 106,125 93,489 98,037 99,820 107,757 

流动负债 54,603 43,160 47,399 46,146 50,104 

短期借款 185.00 190.00 4,336 986.21 187.15 

应付账款 39,906 28,724 25,999 29,343 33,064 

其他流动负债 14,512 14,246 17,064 15,817 16,853 

非流动负债 4,059 4,176 3,569 3,741 3,711 

长期借款 6.58 0.00 (4.43) (11.07) (16.96) 

其他非流动负债 4,053 4,176 3,573 3,752 3,728 

负债合计 58,662 47,336 50,968 49,887 53,815 

少数股东权益 (135.51) (92.04) (58.09) 52.93 215.76 

股本 4,803 4,803 4,803 4,803 4,803 

资本公积 5,099 5,057 5,057 5,057 5,057 

留存公积 37,585 36,108 37,267 40,021 43,866 

归属母公司股东权益 47,599 46,245 47,127 49,881 53,726 

负债和股东权益 106,125 93,489 98,037 99,820 107,757  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 80,012 66,298 59,516 65,670 75,822 

营业成本 69,363 56,583 52,315 57,133 65,207 

营业税金及附加 3,074 2,306 2,071 2,285 2,639 

营业费用 3,978 5,283 4,565 4,840 5,512 

管理费用 2,664 2,783 4,743 5,103 5,740 

财务费用 (524.97) (427.06) (97.06) (122.26) (375.49) 

资产减值损失 251.52 238.55 281.26 262.07 264.55 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 6,906 (71.31) 2,500 4,600 5,000 

营业利润 7,152 (201.44) (1,862) 769.54 1,835 

营业外收入 104.33 916.22 2,880 2,000 2,000 

营业外支出 75.07 56.56 62.91 62.82 61.80 

利润总额 7,181 658.23 954.87 2,707 3,774 

所得税 (27.55) (65.13) (47.34) (158.11) (234.81) 

净利润 7,208 723.36 1,002 2,865 4,008 

少数股东损益 71.20 42.63 33.94 111.02 162.84 

归属母公司净利润 7,137 680.73 968.27 2,754 3,846 

EBITDA 9,189 2,475 1,307 4,178 5,133 

EPS (元，基本) 1.49 0.14 0.20 0.57 0.80  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 1.87 (17.14) (10.23) 10.34 15.46 

营业利润 (24.18) (102.82) (824.46) 141.32 138.51 

归属母公司净利润 (30.61) (90.46) 42.24 184.41 39.65 

获利能力 (%)      

毛利率 13.31 14.65 12.10 13.00 14.00 

净利率 8.92 1.03 1.63 4.19 5.07 

ROE 14.99 1.47 2.05 5.52 7.16 

ROIC 58.09 (3.17) (9.81) 3.16 11.20 

偿债能力      

资产负债率 (%) 55.28 50.63 51.99 49.98 49.94 

净负债比率 (%) 0.35 0.42 9.17 2.30 0.69 

流动比率 1.15 1.00 1.05 1.16 1.28 

速动比率 1.06 0.88 0.95 1.06 1.16 

营运能力      

总资产周转率 0.75 0.66 0.62 0.66 0.73 

应收账款周转率 102.20 86.32 50.11 70.67 68.67 

应付账款周转率 2.32 1.65 1.91 2.06 2.09 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.49 0.14 0.20 0.57 0.80 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.23) (0.81) 0.15 (0.26) 1.60 

每股净资产(最新摊薄) 9.91 9.63 9.81 10.39 11.19 

估值比率      

PE (倍) 5.65 59.19 41.61 14.63 10.48 

PB (倍) 0.85 0.87 0.86 0.81 0.75 

EV_EBITDA (倍) 1.65 6.13 11.61 3.63 2.96  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 (1,123) (3,887) 710.98 (1,247) 7,661 

净利润 7,208 723.36 1,002 2,865 4,008 

折旧摊销 2,563 3,104 3,266 3,530 3,673 

财务费用 (524.97) (427.06) (97.06) (122.26) (375.49) 

投资损失 (6,906) 71.31 (2,500) (4,600) (5,000) 

营运资金变动 (4,102) (7,147) (340.26) (3,182) 5,305 

其他经营现金 638.93 (212.39) (620.07) 261.87 50.68 

投资活动现金 4,182 (6,569) 1,475 3,419 3,751 

资本支出 3,309 6,488 350.00 350.00 350.00 

长期投资 1,263 2,035 (220.78) 7.14 33.23 

其他投资现金 8,753 1,954 1,605 3,776 4,134 

筹资活动现金 (4,575) (1,353) 4,498 (3,406) (401.23) 

短期借款 10.00 5.00 4,146 (3,350) (799.06) 

长期借款 (13.40) (6.58) (4.43) (6.64) (5.89) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 14.10 (42.16) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (4,586) (1,309) 356.01 (49.35) 403.72 

现金净增加额 (1,542) (11,803) 6,684 (1,233) 11,011  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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