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审慎推荐-A 长安汽车 000625.SZ 

当前股价：9.52 元 

2019年12月23日 新品投放销量改善，自主品牌持续发力 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 2963 

总股本（万股） 480265 

已上市流通股（万股） 390064 

总市值（亿元） 457 

流通市值（亿元） 371 

每股净资产（MRQ） 9.1 

ROE（TTM） -7.2 

资产负债率 53.2% 

主要股东 中国兵器装备集团有

限公司 主要股东持股比例 21.56% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 12 55 52 

相对表现 10 50 21  

 
 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《长安汽车（000625）—SUV 行
业性复苏，自主品牌表现亮眼》
2019-11-10 

2、《长安汽车（000625）—成立合
资公司，积极布局出行市场》
2019-03-22 

3、《长安汽车（000625）—2018 相
对低点，期待 2019 弹性释放》
2018-12-31 
 
 

事件： 

公司发布2019年11月产销数据，11月份公司共销售车辆17.6万台（+12.6%），

1~11 月累计销售 156.6 万台（-18.7%）。 

评论： 

1、 新品投放效果显著，11 月销量上扬 

11 月公司共销售车辆 17.6 万台（+12.6%），其中长安自主实现销售 8.9 万台

（+24.6%），增幅进一步加大；长安福特 11 月实现销量 18,802 台（-23.1%）；

长安马自达实现销量 12,512 台（+12.6%），表现亮眼。1~11 月累计销售车辆

156.6 万台（-18.7%），其中长安自主 75.0 万台（-13.5%），长安福特 16.6

万台（-53.9%）,长安马自达 12.1 万台（-21.8%）。由于公司新品投放上市，

因此 11 月销量表现优异。 

2、 新品 CS55PLUS 推出，进一步夯实公司在 SUV 市场的领先优势 

11 月 22 日，长安 CS55PLUS 在广州车展正式上市，共手动版炫色、炫动型和

自动版炫色、炫动型共计 4 款配置车型，官方指导价为 9.19-11.49 万元。作为

长安汽车 CS 家族的又一高光之作，CS55PLUS 集“生命动感设计”、“智能轻

奢驾舱”、“极致品质驾控”于一身，专为奋斗中的新青年量身打造。我们认为，

CS55PLUS 兼具智能加持和品质背书等核心优势，其推出将丰富和拓展长安

CS 家族在 SUV 领域的布局，进一步夯实长安汽车在 SUV 市场的领先优势。 

3、 自主品牌持续发力，逸动 PLUS 为自主轿车增加新活力 

11 月长安汽车连续发力，逸动“第三代”车型——逸动 PLUS，迎来全球首次

曝光。无论是其搭载蓝鲸动力，或是大气体面的内外设计，还是工艺与品质，

都已超越合资车型。逸动 PLUS 的诞生为长安自主轿车领域加增全新活力，再

次升级消费者对于自主品牌的接受度。我们认为，逸动 PLUS 有望以过硬实力

冲击朗逸、轩逸等合资主流固守的家轿市场，重新定义紧凑级轿车市场新标准，

强化形成自主品牌，实力再越，引领更高一级的国潮购车趋势。 

4、盈利预测与投资建议 

公司 11 月新品投放效果显著，销量表现优异。由于公司在自主品牌持续发力，

尤其其新品逸动 PLUS 在许多方面已超越合资品牌，我们预测，未来公司在自

主品牌将持续进步。预计 19 年~21 年净利润为-4.5 亿、39.3 亿、56.1 亿，

维持“审慎推荐-A“评级。 

5、风险提示：新品表现不及预期；汽车行业销量承压 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 62757 43213 35971 38807 44659 

现金 22632 9981 5047 4313 7406 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 29156 20562 19122 21417 23130 

应收款项 1807 1409 1296 1451 1567 

其它应收款 1645 3233 3007 3368 3637 

存货 4666 4917 4600 5032 5435 

其他 2850 3111 2900 3226 3485 

非流动资产 43368 50276 52710 54863 56765 

长期股权投资 14099 13275 13275 13275 13275 

固定资产 19045 22161 25101 27708 30019 

无形资产 4048 5018 4516 4065 3658 

其他 6177 9821 9818 9815 9813 

资产总计 106125 93489 88681 93669 101424 

流动负债 54603 43160 41053 44386 47490 

短期借款 185 190 470 470 470 

应付账款 21903 13916 13041 14266 15408 

预收账款 3878 1556 1459 1596 1723 

其他 28636 27497 26083 28054 29889 

长期负债 4059 4453 4453 4453 4453 

长期借款 7 0 0 0 0 

其他 4053 4453 4453 4453 4453 

负债合计 58662 47613 45506 48839 51943 

股本 4803 4803 4803 4803 4803 

资本公积金 5182 5057 5057 5057 5057 

留存收益 37614 36108 33405 35077 39750 

少数股东权益 (136) (92) (90) (106) (128) 

归属于母公司所有者权益 47599 45968 43265 44937 49610 

负债及权益合计 106125 93489 88681 93669 101424  

现金流量表  
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 (1370) (3887) 1797 3773 4803 

净利润 7137 342 (446) 3929 5634 

折旧摊销 2563 3104 3016 3299 3548 

财务费用 48 12 (255) 298 298 

投资收益 (6906) 71 (450) (3500) (5000) 

营运资金变动 (4200) (7338) (70) (240) 343 

其它 (12) (79) 1 (12) (19) 

投资活动现金流 4428 (6569) (5452) (5452) (5452) 

资本支出 (3309) (6488) (5452) (5452) (5452) 

其他投资 7737 (80) 0 0 0 

筹资活动现金流 (4575) (1353) (1279) 945 3741 

借款变动 (9811) (632) 273 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (44) (125) 0 0 0 

股利分配 (3074) (961) (2257) (2257) (961) 

其他 8354 365 705 3202 4702 

现金净增加额 (1517) (11809) (4934) (734) 3093   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 80012 66298 61657 69056 74581 

营业成本 69363 56583 53025 58007 62648 

营业税金及附加 3074 2306 2836 3177 3431 

营业费用 3978 5283 4933 5525 5966 

管理费用 5280 2783 2590 2900 3132 

财务费用 (525) (427) (255) 298 298 

资产减值损失 252 239 239 239 239 

公允价值变动

收益 
0 0 0 0 0 

投资收益 6906 (71) 450 3500 5000 

营业利润 7152 (540) (1260) 2411 3867 

营业外收入 104 916 1000 1000 1000 

营业外支出 75 57 57 57 57 

利润总额 7181 320 (317) 3354 4810 

所得税 (28) (65) 128 (559) (801) 

净利润 7208 385 (444) 3913 5611 

少数股东损益 71 43 2 (16) (22) 

归属于母公司净

利润 
7137 342 (446) 3929 5634  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 2% -17% -7% 12% 8% 

营业利润 -24% -108% 133% -291% 60% 

净利润 -31% -95% -230% -981% 43% 

获利能力      

毛利率 13.3% 14.7% 14.0% 16.0% 16.0% 

净利率 8.9% 0.5% -0.7% 5.7% 7.6% 

ROE 15.0% 0.7% -1.0% 8.7% 11.4% 

ROIC 15.3% -2.4% -4.0% 7.0% 9.7% 

偿债能力      

资产负债率 55.3% 50.9% 51.3% 52.1% 51.2% 

净负债比率 0.2% 0.2% 0.5% 0.5% 0.5% 

流动比率 1.1 1.0 0.9 0.9 0.9 

速动比率 1.1 0.9 0.8 0.8 0.8 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 11.6 11.8 11.1 12.0 12.0 

应收帐款周转率 48.4 41.2 45.6 50.3 49.4 

应付帐款周转率 3.3 3.2 3.9 4.2 4.2 

每股资料（元）      

EPS 1.49 0.07 -0.09 0.82 1.17 

每股经营现金 -0.29 -0.81 0.37 0.79 1.00 

每股净资产 9.91 9.57 9.01 9.36 10.33 

每股股利 0.20 0.47 0.47 0.20 0.20 

估值比率      

PE 6.4 133.6 -102.5 11.6 8.1 

PB 1.0 1.0 1.1 1.0 .9 

EV/EBITDA 6.7 42.0 38.2 9.6 7.4  
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资料来源：公司数据、招商证券 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

汪刘胜，1998 年毕业于上海同济大学机械系，7 年产业从业经历，招商证券研究发展中心从事汽车、新能源行

业研究 10 年。2008 年获得英国金融时报与 Starmine（全球知名证券分析师专业评级机构）全球最佳分析师-

亚太区最佳选股师奖，亚太区汽车行业分析师排名第三名；并入围新财富最佳分析师评选。2009 年获水晶球奖

项，新财富最佳分析师上榜，2010 年获水晶球奖项并获得新财富最佳分析师第三名。2011 年新财富最佳分析师

上榜，并获得水晶球第四名、金牛奖最佳分析师第三名。2012 年入围新财富最佳分析师评选，2013 年水晶球第

四名，新财富最佳分析师第五名。2014 年水晶球第一名，新财富最佳分析师第二名。2015 年水晶球公募第一名，

新财富最佳分析师第三名。2016 年金牛奖第二名，新财富最佳分析师第五名。 

主要研究特点：客观、独立，准确把握行业发展规律，并综合经济的发展形势对行业的影响。 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司
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