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1《长安汽车(000625,买入): Q1 或为业绩低

点，有望逐季改善》2019.04 

2《长安汽车(000625,买入): 混改+产品换

代，未来改善空间大》2019.04 

3《长安汽车(000625,买入): 江铃控股引入战

投，福特聚焦中国市场》2019.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 降本+政府补助，Q2 业绩超预期  
长安汽车(000625) 
促销降本+政府补助，Q2 业绩超预期  

7 月 15 日，长安汽车发布业绩快报，公司预计上半年亏损 19 亿元–26 亿
元，Q2 归母净利润为-5.04~1.96 亿，受益于降本和政府补助，Q2 业绩环
比改善较大，超此前预期（市场预期 Q2 亏损 15~20 亿元）。根据公司公告，
上半年公司约获得 7 亿元政府补助。长安福特股东双方增加交流，提升长
安福特的研发和降本能力，使福特更中国化，长期来看可提升福特产品力，
短期看长安福特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；公司月销量持续环比改善，公司 PB 估值低，业绩弹性
大，预计 19-21 年 EPS 为 0.20、0.57、0.80 元，维持“买入”评级。 

 

股东双方签署“5+2”框架协议，降本促长安福特减亏 

2018 年以来长安福特销量出现大幅下滑，公司分析主要原因是产品更新
慢、内部效率较低，导致无法应对快速的市场变化。长安福特股东双方长
安汽车和福特高层高度重视，双方签署了 5+2 振兴计划，销售、研发、降
本三个专家组进入长安福特，着力改善长安福特成本控制能力，上半年已
经取得一定成效。研发方面，长安汽车更多负责经济型车型的开发主导，
在高端车型开发方面福特会更多贴近中国市场需求。 

 

6 月销量环比改善，国六准备充分 

根据公司公告，Q2 公司批发销量 37.6 万辆，同比-31.44%。其中长安福
特销量 3.84 万辆，同比-60.55%，长安自主销量 16 万辆，同比-24.15%。
但是 6 月，长安福特批发销量 1.62 万辆，同比-44.49%，长安自主批发销
量 6.88 万辆，同比-0.78%， 6 月批发销量增速环比有改善。我们认为，6

月批发销量增速较上月改善，主要原因可能是 6 月经销商国五车型去库存
较好，月底补充了国六车型库存。根据公司调研数据，6 月底，长安自主
库销比约为 1.8~1.9，长安福特库销比约为 0.8~0.9。 

 

新能源子公司中止混改，静待良机 

19 年 6 月，新能源子公司混改方案暂时中止。主要原因是今年宏观经济进
入调整期，资本寒流来临，国补快速退坡，意向投资者提出苛刻条件，影
响公司对新能源板块的战略布局。后续公司会优化混改方案，择机引入社
会资本。合营企业江铃控股混改已经完成，凯程混改正在进行中。 

 

未来业绩改善可期，维持“买入”评级 

考虑到公司降价促销影响收入和毛利率，以及新能源子公司混改中止影响
投资收益，下调 19-21 年净利润至 9.72、27.61、38.50 亿元（下调 29.77%、
27.4%、8.6%），预计 19-21 年 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 PB 为 1.81 倍，若
公司未来销量出现拐点，我们认为公司 19 年 PB 有望修复至 0.9~1 倍，预
计 19 年 BPS 为 9.83 元，调整目标价至 8.85~9.83 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) 34,243 

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) 7,137 680.73 971.68 2,761 3,850 

+/-%  (30.61) (90.46) 42.74 184.14 39.46 

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

PE (倍) 4.80 50.30 35.24 12.40 8.89  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/ae83c0dc-2741-4eb2-a6aa-f3290aff1aeb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/ae83c0dc-2741-4eb2-a6aa-f3290aff1aeb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/b7592c3a-ed30-4b3b-9984-9c1b807772d6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/b7592c3a-ed30-4b3b-9984-9c1b807772d6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710201/784601d9-c31d-49b8-a9a7-240e80732528.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710201/784601d9-c31d-49b8-a9a7-240e80732528.pdf
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图表1： 可比公司估值（截至 20190714） 

   

EPS（元） PE（倍） 19 年 PB 

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

601633.SH 长城汽车 8.81 0.59 0.68 0.78 14.96 12.88 11.31 1.45 

000550.SZ 江铃汽车 18.69 0.98 1.66 2.78 19.17 11.29 6.71 1.40 

002594.SZ 比亚迪 54.26 1.32 1.65 1.94 41.08 32.93 28.00 2.56 

平均      25.07 19.03 15.34 1.81 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 长安汽车历史 PE-Bands  图表3： 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 64,181 

现金 22,632 9,981 16,665 15,431 26,544 

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 99,820 107,859 

流动负债 54,603 43,160 47,309 46,048 50,104 

短期借款 185.00 190.00 4,246 888.83 187.15 

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 50,878 49,789 53,815 

少数股东权益 (135.51) (92.04) (57.97) 53.33 216.37 

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 37,357 40,118 43,968 

归属母公司股东权益 47,599 46,245 47,217 49,978 53,828 

负债和股东权益 106,125 93,489 98,037 99,820 107,859  

 

 
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) (100.42) (129.25) (380.15) 

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) (1,859) 776.54 1,840 

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 7,181 658.23 958.23 2,714 3,778 

所得税 (27.55) (65.13) (47.51) (158.51) (235.10) 

净利润 7,208 723.36 1,006 2,872 4,013 

少数股东损益 71.20 42.63 34.06 111.31 163.04 

归属母公司净利润 7,137 680.73 971.68 2,761 3,850 

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) (822.79) 141.77 136.96 

归属母公司净利润 (30.61) (90.46) 42.74 184.14 39.46 

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 4.20 5.08 

ROE 14.99 1.47 2.06 5.52 7.15 

ROIC 58.09 (3.17) (9.81) 3.16 11.20 

偿债能力      

资产负债率 (%) 55.28 50.63 51.90 49.88 49.89 

净负债比率 (%) 0.35 0.42 9.00 2.11 0.69 

流动比率 1.15 1.00 1.05 1.17 1.28 

速动比率 1.06 0.88 0.95 1.06 1.17 

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 9.83 10.41 11.21 

估值比率      

PE (倍) 4.80 50.30 35.24 12.40 8.89 

PB (倍) 0.72 0.74 0.73 0.69 0.64 

EV_EBITDA (倍) 0.99 3.69 6.98 2.18 1.78  

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) 711.15 (1,246) 7,662 

净利润 7,208 723.36 1,006 2,872 4,013 

折旧摊销 2,563 3,104 3,266 3,530 3,673 

财务费用 (524.97) (427.06) (100.42) (129.25) (380.15) 

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) (299.19) 

短期借款 10.00 5.00 4,056 (3,357) (701.68) 

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) 445.82 (42.35) 408.38 

现金净增加额 (1,542) (11,803) 6,684 (1,233) 11,113  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 
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电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
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