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 证券研究报告 

2015 年 5 月 27 日 

长安汽车 
  

不宜过分悲观 把握低吸机会  

  公司动态      
  

维持  

 
推荐   

 

公司近况 

市场对于乘用车需求过于担忧，长安-B 近期回调提供买入机会。  

评论 

我们认为对于今年乘用车的需求不宜过分悲观。虽然今年前 4 个
月的乘用车累计销量增速放缓至 7.7%，且 4 月乘用车销量同比仅
增长 3.7%，但我们认为今年前 4 个月的乘用车受到以下几个因素
的影响：1）股市近期的大幅上涨使得很多消费者愿意将资金放在
股市放缓购车，在 4S 店出现大量已经交订金的客户迟迟不愿提
车；2）今年股市的大幅上涨也使得银行存款分流至股市，导致汽
车经销商获取信贷额度更为困难，从厂家提车的能力和意愿下降。
展望后市，我们认为牛市的财富效应为今年下半年乘用车需求复
苏埋下伏笔。 

长安汽车在 SUV 市场有非常好的布局。SUV，特别是售价 15 万
元以下的经济型 SUV，是今年乘用车市场的主要增长点。长安汽
车旗下目前有长安 CS75、CS35，福特翼虎、翼搏，马自达 CX-5
和铃木锋驭共 6 款 SUV 车型，目前在 SUV 市场的市占率稳定在
11%左右。 

我们认为价格战目前尚不会对合资品牌车企的盈利能力造成显著
伤害。目前的降价仍主要处于将“明降”改为“暗降”阶段，对
于销量达到预期的企业尚不会造成盈利能力的显著下降。 

新车型上市拉动长安 2Q15 盈利能力向上。虽然 4～7 月是乘用
车行业的传统淡季，但我们预计长安汽车在 2Q15 的盈利仍将呈
现环比增长，理由是：1）5 月底售价 24.98 万～42.98 万的福特
锐界陆续在全国各地上市销售，我们预计全年销量将在 5 万辆以
上，成为长安福特 2015 年主要的利润增长点；2）虽然长安本部
1Q15 的毛利率下滑至 15.1%，但我们认为 1Q15 存在一定的季节
性因素，我们预计 2Q15 的毛利率将会显著回升。 

估值建议  

我们维持盈利预测与目标价不变，特别提示长安-B 由于流动性较
差带来的低吸机会。 

风险  

乘用车市场价格战超预期。 

 
 
 

   

   

  
 

股票代码 000625.SZ 200625.SZ 

最新收盘价 人民币 24.65 港币 21.93 

目标价 人民币 33.00 港币 36.00 

    

52 周最高价/最低价 人民币 27.01~11.10 港币 28.18~13.30 

总市值(亿) 人民币 1,085 港币 1,356 

30 日日均成交额(百万) 人民币 2,224.47 港币 157.44 

发行股数(百万) 4,663 4,663 

其中：自由流通股(%) 40 18 

30日日均成交量(百万股) 92.83 6.48 

主营行业  汽车及零部件  

  
  
  
  
  
  
  
  

   

  

 

  

 

(人民币 mn) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 38,482 52,913 69,542 83,451 

    增速 30.6% 37.5% 31.4% 20.0% 

归属母公司净利润 3,506 7,561 11,410 14,192 

    增速 142.4% 115.7% 50.9% 24.4% 

每股净利润 0.75 1.62 2.45 3.04 

每股净资产 4.03 5.50 7.70 10.49 

每股股利 0.10 0.25 0.25 0.28 

每股经营现金流 0.39 0.81 1.63 1.16 

市盈率 32.8 15.2 10.1 8.1 

市净率 6.1 4.5 3.2 2.4 

EV/EBITDA N.M. 215.3 54.6 40.0 

股息收益率 0.4% 1.0% 1.0% 1.1% 

平均总资产收益率 7.0% 12.3% 14.2% 13.8% 

平均净资产收益率 20.4% 34.0% 37.1% 33.5% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 38,482 52,913 69,542 83,451 

  营业成本 31,748 43,266 56,212 67,178 

  营业税金及附加 1,261 2,064 2,225 2,670 

  营业费用 3,554 4,357 5,981 7,385 

  管理费用 2,892 3,742 4,574 5,189 

  财务费用 72 66 100 100 

  其他 -332 -344 -150 -150 

  营业利润 -1,376 -926 300 778 

  营业外收支 4,691 8,464 11,082 13,386 

  利润总额 3,316 7,539 11,383 14,164 

  所得税 -153 21 23 22 

  少数股东损益 -37 -43 -50 -50 

  归属母公司净利润 3,506 7,561 11,410 14,192 

  EBITDA -57 497 1,799 2,277 

资产负债表     

  货币资金 4,282 9,693 18,481 25,746 

  应收账款及票据 12,559 19,661 22,794 27,585 

  预付款项 0 0 0 0 

  存货 4,729 6,572 9,369 11,383 

  其他流动资产 2 3 3 3 

  流动资产合计 21,571 35,930 50,648 64,717 

  固定资产及在建工程 15,070 15,840 17,298 19,257 

  无形资产及其他长期资产 3,259 4,133 4,290 4,449 

  非流动资产合计 31,794 33,757 40,860 49,615 

  资产合计 53,365 69,687 91,507 114,332 

  短期借款 1,258 90 90 90 

  应付账款及票据 23,081 29,421 38,111 45,472 

  其他流动负债 4,406 9,812 12,748 15,235 

  流动负债合计 28,746 39,322 50,948 60,797 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 5,979 4,909 4,909 4,909 

  负债合计 34,725 44,232 55,858 65,708 

  股东权益合计 18,778 25,637 35,881 48,908 

  少数股东权益 -138 -182 -232 -282 

  负债及股东权益合计 53,365 69,687 91,507 114,334 

现金流量表     

  净利润 3,506 7,561 11,410 14,192 

  折旧和摊销 0 0 0 0 

  营运资本变动 1,518 2,552 5,697 3,043 

  其他 0 0 0 0 

  经营活动现金流 1,832 3,780 7,583 5,408 

  投资活动现金流入 1,246 8,340 5,486 6,638 

  投资活动现金流出 -3,337 -3,240 -3,015 -3,516 

  投资活动现金流 -2,092 5,100 2,471 3,122 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 286 -467 7 7 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 -19 -999 -1,259 -1,259 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 1 

  现金净增加额 -278 7,880 8,795 7,272 

      

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 30.6% 37.5% 31.4% 20.0% 

  营业利润 N.M. N.M. N.M. 159.0% 

  EBITDA -128.1% N.M. 261.7% 26.5% 

  净利润 142.4% 115.7% 50.9% 24.4% 

盈利能力     

  毛利率 17.5% 18.2% 19.2% 19.5% 

  营业利润率 -3.6% -1.7% 0.4% 0.9% 

  EBITDA 利润率 -0.1% 0.9% 2.6% 2.7% 

  净利润率 9.1% 14.3% 16.4% 17.0% 

偿债能力     

  流动比率 0.75 0.91 0.99 1.06 

  速动比率 0.59 0.75 0.81 0.88 

  现金比率 0.15 0.25 0.36 0.42 

  资产负债率 65.1% 63.5% 61.0% 57.5% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 7.0% 12.3% 14.2% 13.8% 

  净资产收益率 20.4% 34.0% 37.1% 33.5% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.75 1.62 2.45 3.04 

  每股净资产（元） 4.03 5.50 7.70 10.49 

  每股股利（元） 0.10 0.25 0.25 0.28 

  每股经营现金流（元） 0.39 0.81 1.63 1.16 

估值分析     

  市盈率 32.8 15.2 10.1 8.1 

  市净率 6.1 4.5 3.2 2.4 

  EV/EBITDA N.M. 215.3 54.6 40.0 

  股息收益率 0.4% 1.0% 1.0% 1.1%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
长安汽车是中国第四大汽车工业集团。现已形成轿车、微车、客车、卡车、SUV、MPV 等低中高档、宽系列、多品种的产品谱系。旗
下有长安福特，长安马自达，长安铃木，长安 PSA，江铃控股 5 家合资公司。2014 年上半年，长安自主品牌乘用车销量位居行业第
一。  
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长安在 SUV 市场有良好的产品布局 

长安汽车在 SUV 市场有非常好的布局。SUV，特别是售价 15 万元以下的经济型 SUV，
是今年乘用车市场的主要增长点。长安汽车旗下目前有长安 CS75、CS35，福特翼虎、
翼搏，马自达 CX-5 和铃木锋驭共 6 款 SUV 车型，目前在 SUV 市场的市占率稳定在 11%
左右。 

图表 1: 长安 CS75、CS35 和福特翼虎三款车稳居国内 SUV 市场销量前十（下图为 4 月销量） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中汽协，中金公司研究部 

 

图表 2: 长安汽车旗下 6 款 SUV 车型月度销量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中汽协，中金公司研究部 
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图表 3: 长安汽车旗下 6 款 SUV 占 SUV 的市场份额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中汽协，中金公司研究部 

从长安在整个中国汽车行业的市场份额看，2015 年长安的市场份额在进一步提升。 

图表 4: 长安汽车销量占中国汽车总销量的份额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中汽协，中金公司研究部 
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图表 5: 长安汽车 PE Bands 和 PB Bands 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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图表 6: 可比估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，中金公司研究部 

公司名称 类别 股价 市值

2015-5-26 百万美元 12A 13 A 14A/E 15E 12A 13 A 14A/E 15E 12A 13 A 14A/E 15E

中国A股上市公司

中金覆盖

长安汽车 PV 24.65 18,524 79.5         32.9       14.9         10.1        7.4        6.1      4.5      3.2      51.9       27.6      84.1      43.8       

上汽集团 PV 26.44 46,981 14.0         11.8       10.4         8.9          2.4        2.1      1.8      1.7      9.6          9.2         9.0         8.1         

江淮汽车 CV/PV 16.80 3,962 44.2         23.7       17.9         14.6        3.6        3.2      2.8      2.8      23.0       13.6      9.7         10.8       

潍柴动力 CV 33.54 10,807 22.4         18.7       13.4         18.6        2.7        2.4      2.1      1.9      10.0       7.0         8.5         7.2         

中国重汽 CV 23.94 1,618 216.1       26.3       23.2         20.1        2.7        2.5      2.3      2.1      30.4       22.5      18.6      11.5       

宇通客车 CV 24.50 8,750 20.1         12.3       13.8         11.9        4.3        3.3      3.4      2.9      24.8       21.2      14.4      12.1       

福田汽车 CV 9.11 4,896 18.9         33.5       n.a. n.a. 1.7        1.7      n.a. n.a. 132.2     21.2      14.2      n.a.

江铃汽车 CV 41.27 5,741 23.5         20.9       16.9         13.4        4.4        3.9      3.3      2.8      11.4       10.7      7.7         6.0         

金龙汽车 CV 29.21 2,856 52.4         56.2       53.1         41.7        6.2        5.7      5.3      4.3      39.3       32.0      38.2      21.0       

福耀玻璃 Parts 17.04 6,889 22.4         17.8       18.7         15.9        4.9        5.3      4.7      2.7      15.2       12.8      11.0      10.3       

银轮股份 Parts 22.88 1,329 176.0       76.3       47.7         34.1        6.0        5.6      5.0      4.5      88.0       47.3      33.5      22.9       

威孚高科 Parts 38.33 6,302 29.3         35.2       22.8         17.0        3.0        4.1      3.6      3.0      32.5       27.1      21.9      16.8       

均胜电子 Parts 45.82 4,698 127.3       101.8     83.3         58.7        15.8      12.7    11.0    7.3      44.1       35.5      32.9      28.6       

中金未覆盖

一汽轿车 PV 26.46 6,940 16.2         42.8       105.3      49.6        5.7        5.0      4.9      4.5      15.3       21.6      31.6      22.4       

一汽夏利 PV 10.58 2,720 64.7         n.a. n.a. n.a. 4.6        5.3      n.a. n.a. n.a. 113.8    n.a. n.a.

比亚迪 PV 76.00 256 2,533.3   330.4     206.1      91.7        8.4        8.2      13.7    12.4    -         -        -        -         

东风汽车 CV 11.44 3,687 28.8         455.8     105.6      24.9        3.8        3.8      3.8      3.3      34.7       27.8      58.3      22.0       

一汽富维 Parts 37.83 1,290 20.5         21.7       n.a. 12.2        2.8        2.5      n.a. 1.9      35.6       39.0      n.a. 8.6         

物产中大 Dealer 34.73 5,575 64.3         54.2       55.5         93.5        7.0        6.6      9.2      9.1      36.0       24.7      20.8      n.a.

亚夏汽车 Dealer 11.47 508 26.1         54.6       71.6         48.5        2.4        3.0      n.a. n.a. 36.6       22.6      17.4      n.a.

青岛双星 Parts 13.83 1,504 35.5         276.6     157.3      76.4        4.7        4.7      3.7      3.6      19.5       27.8      27.9      29.7       

平均值 Median 29.1         35.2       46.1         24.9        4.3        4.0      3.8      3.2      32.5       23.3      18.6      12.1       

香港上市公司

中金覆盖

华晨汽车 PV 12.42 8,052 21.6         14.8       9.3           8.3          5.0        3.8      2.8      2.1      n.a. n.a. n.a. n.a.

吉利汽车 PV 4.14 4,700 12.3         10.4       20.7         13.8        1.9        1.7      1.5      1.4      7.1          5.7         5.9         5.0         

东风汽车 PV 13.02 14,471 9.8           8.5          7.0           6.4          1.7        1.4      1.2      1.0      n.m. n.m. 29.4      26.1       

长城汽车 CV/PV 53.65 21,055 23.0         15.9       16.3         10.6        6.0        4.7      3.9      3.0      19.6       13.8      9.4         7.7         

潍柴动力 CV 29.50 7,608 15.8         13.1       8.6           10.4        1.9        1.7      1.4      1.3      15.5       11.8      8.2         7.2         

中国重汽 CV 5.46 1,945 109.3       43.7       29.1         23.0        0.6        0.6      0.6      0.6      n.a. n.a. n.a. n.a.

信义玻璃 Parts 4.81 2,433 15.5         9.3          7.8           n.a. 1.8        1.6      1.5      n.a. 13.0       8.3         8.8         7.5         

敏实集团 Parts 18.80 2,681 16.9         16.9       14.8         12.5        2.4        2.2      2.0      1.8      16.3       12.8      9.3         8.0         

中升集团 Dealer 6.86 1,899 14.1         10.4       14.1         10.2        1.2        1.1      0.9      0.8      12.0       10.5      8.7         7.7         

大昌行 Dealer 4.99 1,179 8.8           11.3       9.1           n.a. 1.1        1.0      0.9      n.a. 7.7          8.8         8.2         7.2         

正通汽车 Dealer 5.50 1,568 16.3         11.6       12.2         9.0          1.4        1.3      1.2      1.1      n.a. n.a. n.a. n.a.

中金未覆盖

比亚迪电子 PV 54.50 319 63.7         37.3       22.1         16.6        3.0        2.8      2.5      2.3      n.a. n.a. n.a. n.a.

庆铃汽车 CV 3.08 986 25.7         20.5       15.0         13.1        1.1        1.0      1.0      1.0      4.9          4.0         3.8         3.4         

宝信汽车 Dealer 6.84 2256 24.4         17.5       16.1         13.5        4.5        3.7      2.8      2.4      19.9       12.1      10.9      9.5         

永达汽车 Dealer 6.30 1203 18.5         15.8       12.5         9.6          3.0        2.7      2.1      1.8      14.6       12.2      8.1         6.6         

和谐汽车 Dealer 9.50 20 n.a. 20.6       15.2         12.7        n.a. 3.7      3.1      2.5      n.a. n.a. n.a. n.a.

平均值 Median 16.9         15.8       14.1         12.5        1.8        1.6      1.4      1.3      13.8       11.1      8.4         7.4         

欧洲及美国上市公司

雷诺 PV 99.16 31,963 15.2         46.1       10.6         8.4          1.2        1.3      1.1      1.0      15.0       16.4      10.7      9.46       

标志 PV 18.70 16,029 n.m n.m 18.5         11.9        0.8        1.2      1.5      1.4      10.1       7.2         3.6         3.19       

宝马 PV 104.70 73,356 13.5         13.0       10.9         10.2        2.3        1.9      1.6      1.5      6.9          8.2         8.3         7.89       

大众 PV 228.50 118,675 4.9           12.3       9.4           8.4          1.4        1.2      1.2      1.1      3.7          3.4         3.2         2.89       

戴姆勒 CV/PV 89.24 104,065 14.8         13.9       11.9         10.6        2.5        2.2      1.9      1.7      6.2          6.1         4.2         3.79       

福特汽车 CV/PV 15.27 60,704 10.3         8.3          9.6           8.1          3.8        2.3      2.1      1.8      4.6          4.4         4.7         4.03       

通用汽车 CV/PV 35.70 57,377 11.5         13.2       7.9           6.9          1.9        1.3      1.5      1.3      n.m. 3.3         3.0         2.72       

曼 CV 94.31 15,103 76.7         n.m 80.3         39.3        2.5        2.7      3.1      3.1      12.5       14.0      19.0      14.78     

沃尔沃 CV 114.90 28,962 20.5         64.9       17.1         13.8        3.1        3.1      2.7      2.5      11.2       15.0      10.7      9.39       

帕卡 CV 65.77 23,333 21.0         19.9       14.6         14.0        4.0        3.5      3.1      2.8      12.5       11.6      11.2      10.21     

玛格纳 Parts 57.81 23,738 18.7         16.9       12.3         10.1        2.9        2.7      2.3      2.2      9.8          7.7         7.4         6.65       

博格华纳 Parts 61.10 13,825 27.5         22.4       18.9         15.7        4.6        3.9      3.6      3.2      14.1       12.7      10.3      9.03       

奥托立夫 Parts 130.41 11,478 25.2         25.6       20.2         17.6        3.3        3.1      3.4      3.1      12.0       11.2      10.2      8.97       

爱尔铃克铃尔 Parts 26.09 1,801 19.3         15.7       15.0         13.3        2.7        2.5      2.0      1.8      9.7          8.8         8.4         7.68       

法雷奥 Parts 153.90 13,330 31.3         27.0       16.6         14.2        5.7        5.0      3.7      3.1      10.5       10.3      7.4         6.58       

平均值 Median 23.1         22.4       16.9         14.1        3.2        3.1      3.1      2.9      11.6       11.4      10.2      9.0         

日本上市公司

马自达 PV 2619 12,798 45.6         11.5       13.0         13.0        3.2        2.4      2.5      1.9      15.5       7.4         7.4         6.2         

本田 PV 4184 61,739 20.5         13.1       13.0         13.0        1.5        1.3      1.3      1.1      11.6       8.5         10.2      9.8         

铃木 PV 4236 19,360 29.6         22.1       21.1         21.1        2.1        1.8      1.8      1.6      8.4          6.6         6.7         6.4         

日产 PV 1270 46,750 15.6         13.7       14.3         14.3        1.4        1.2      1.3      1.1      4.7          4.0         5.2         4.3         

丰田 CV/PV 8451 235,301 27.8         14.7       14.2         14.2        2.2        1.9      1.9      1.6      17.9       12.3      13.2      11.6       

五十铃 CV 1655 11,435 14.5         11.7       12.4         12.4        2.6        2.2      2.2      1.9      8.7          6.7         6.8         6.6         

日野汽车 CV 1656 7,751 19.8         10.6       12.0         12.0        3.6        2.8      3.0      2.4      10.1       7.2         7.3         7.5         

电装 Parts 6336 45,629 28.0         17.6       17.8         19.1        2.2        1.9      2.0      1.7      11.7       9.0         8.8         9.0         

爱信精机 Parts 5460 13,106 19.9         17.1       16.9         18.5        1.8        1.5      1.6      1.4      6.9          6.2         5.9         6.1         

丰田纺织 Parts 1932 2,953 22.7         28.4       25.5         133.5     1.9        1.7      1.8      1.7      6.8          6.1         6.3         6.3         

捷太格特 Parts 2271 6,351 56.0         33.2       37.0         17.7        2.1        2.0      2.0      1.8      13.2       8.7         8.9         7.7         

平均值 Median 21.3         17.3       17.3         18.1        2.2        1.9      2.0      1.8      9.4          7.0         7.1         7.1         

全球平均 Global Median 23.1         24.0       18.2         17.3        3.1        3.0      3.0      2.4      13.6       12.5      10.7      8.6         

EV/EBITDA市盈率 市净率
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北京建国门外大街证券营业部  北京科学院南路证券营业部  上海淮海中路证券营业部 
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上海市奉贤区德丰路 299弄 1号 
A 座 11楼 1105室 
邮编：201400 
电话：（86-21) 5879-6226 
传真：（86-21) 6887-5123 

 深圳市福田区福华一路 6号 
免税商务大厦裙楼 201 
邮编：518048 
电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-755) 8254-8243 

 杭州市教工路 18号 
世贸丽晶城欧美中心 1层 
邮编：310012 
电话：(86-571) 8849-8000 
传真：(86-571) 8735-7743 

     

南京汉中路证券营业部  广州天河路证券营业部  成都滨江东路证券营业部 

南京市鼓楼区汉中路 2号 
亚太商务楼 30层 C 区 
邮编：210005 
电话：(86-25) 8316-8988 
传真：(86-25) 8316-8397 

 广州市天河区天河路 208号 
粤海天河城大厦 40层 
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电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-20) 8516-8198 

 成都市锦江区滨江东路 9号 
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磐基中心商务楼 4层 
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电话：(86-592) 515-7000 
传真：(86-592) 511-5527 
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 天津市和平区南京路 219号 
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电话：(86-411) 8237-2388 
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卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
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38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 


