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2015 年 11 月 10 日 

长安汽车  

  

4Q 销量盈利双增，15 自主再添新车  

  调研纪要      
 

维持推荐  
 

要点  

长安汽车近期参加了我们于北京的策略会。会议要点如下： 

长安福特：锐界销量在 11/12 月销量有望冲上 13,000 辆。目前
锐界已经成为长安福特主要的盈利增长来源。今年锐界的销量目
标为 65,000 左右，但 9 月锐界由于零部件供应的问题，使得目前
累计销量仅为 38,704 辆。意味着为达到 65,000 辆的目标，11 月
和 12 月的月均销量将要达到 13,000 辆。 

商用车成为自主品牌的拖累，明年新 SUV 推出有望减少亏损。今
年前三个季度长安自主品牌盈利 3 亿左右，但微车行业的亏损有
所扩大，成为拖累长安自主盈利的主要因素。由于传统微车行业
的不景气和长安微车市占率的下滑，微车的亏损趋势已难以扭转。
明年长安将推出基于微车底盘的新款 SUV 车型，销量的改善有望
缓解目前微车部门的盈利颓势。 

CS75：扩大补贴后销量创新高。由于 CS75 未受益于购臵税优惠
政策，目前长安同样给予 CS75 消费者购臵税减半的优惠，提升长
安 CS75 的竞争力。调整终端价格后，CS75 的销量在 9 月创下新
高，达到 17,948 辆。 

2016 新车型：CS15。新 SUV 长安 CS15 将在广州车展首次亮相，
并在 2016 年上市。而我们猜测自主车企对高端车型的推出将会更
为谨慎，预计 CS95 至少将在 2016 下半年以后推出。 

建议 

维持长安 A/B 推荐评级以及人民币 20 元/港币 21 元的目标价。 

 

   

   

  
 

股票代码 000625.SZ 200625.SZ 

评级  推荐  推荐 

最新收盘价 人民币 16.14 港币 15.40 

目标价 人民币 20.00 港币 21.00 

    

52 周最高价/最低价 人民币 27.01~11.35 港币 28.18~10.15 

总市值(亿) 人民币 721 港币 879 

30 日日均成交额(百万) 人民币 822.16 港币 48.31 

发行股数(百万) 4,663 4,663 

其中：自由流通股(%) 38 18 

30日日均成交量(百万股) 52.16 3.17 

主营行业  汽车及零部件  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 38,482 52,913 68,050 81,660 

    增速 30.6% 37.5% 28.6% 20.0% 

归属母公司净利润 3,506 7,561 9,633 12,374 

    增速 142.4% 115.7% 27.4% 28.5% 

每股净利润 0.75 1.62 2.07 2.65 

每股净资产 4.03 5.50 7.31 9.72 

每股股利 0.10 0.25 0.25 0.28 

每股经营现金流 0.39 0.81 1.53 1.03 

市盈率 21.5 10.0 7.8 6.1 

市净率 4.0 2.9 2.2 1.7 

EV/EBITDA N.M. 135.6 49.9 25.1 

股息收益率 0.6% 1.5% 1.5% 1.7% 

平均总资产收益率 7.0% 12.3% 12.1% 12.5% 

平均净资产收益率 20.4% 34.0% 32.3% 31.2% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  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 68,050 81,660 

  营业成本 31,748 43,266 55,568 65,737 

  营业税金及附加 1,261 2,064 2,178 2,613 

  营业费用 3,554 4,357 5,784 7,227 

  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 -303 645 

  营业外收支 4,691 8,464 9,910 11,701 

  利润总额 3,316 7,539 9,606 12,346 

  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 9,633 12,374 

  EBITDA -57 497 1,196 2,144 

资产负债表     

  货币资金 4,282 9,693 17,379 23,192 

  应收账款及票据 12,559 19,661 22,305 26,993 

  预付款项 0 0 0 0 

  存货 4,729 6,572 9,261 11,139 

  其他流动资产 2 3 3 3 

  流动资产合计 21,571 35,930 48,949 61,327 

  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 40,203 48,116 

  资产合计 53,365 69,687 89,153 109,443 

  短期借款 1,258 90 90 90 

  应付账款及票据 23,081 29,421 37,679 44,505 

  其他流动负债 4,406 9,812 12,601 14,909 

  流动负债合计 28,746 39,322 50,370 59,503 

  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 55,279 64,414 

  股东权益合计 18,778 25,637 34,105 45,314 

  少数股东权益 -138 -182 -232 -282 

  负债及股东权益合计 53,365 69,687 89,153 109,445 

现金流量表     

  净利润 3,506 7,561 9,633 12,374 

  折旧和摊销 1,247 1,357 1,399 1,399 

  营运资本变动 1,518 2,552 5,714 2,567 

  其他 0 0 0 0 

  经营活动现金流 1,832 3,780 7,137 4,799 

  投资活动现金流入 1,246 8,340 4,830 5,796 

  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 1,815 2,280 

  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 7,693 5,821  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 30.6% 37.5% 28.6% 20.0% 

  营业利润 N.M. N.M. N.M. N.M. 

  EBITDA -128.1% N.M. 140.4% 79.3% 

  净利润 142.4% 115.7% 27.4% 28.5% 

盈利能力     

  毛利率 17.5% 18.2% 18.3% 19.5% 

  营业利润率 -3.6% -1.7% -0.4% 0.8% 

  EBITDA 利润率 -0.1% 0.9% 1.8% 2.6% 

  净利润率 9.1% 14.3% 14.2% 15.2% 

偿债能力     

  流动比率 0.75 0.91 0.97 1.03 

  速动比率 0.59 0.75 0.79 0.84 

  现金比率 0.15 0.25 0.35 0.39 

  资产负债率 65.1% 63.5% 62.0% 58.9% 

  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% 12.1% 12.5% 

  净资产收益率 20.4% 34.0% 32.3% 31.2% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.75 1.62 2.07 2.65 

  每股净资产（元） 4.03 5.50 7.31 9.72 

  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 1.53 1.03 

估值分析     

  市盈率 21.5 10.0 7.8 6.1 

  市净率 4.0 2.9 2.2 1.7 

  EV/EBITDA N.M. 135.6 49.9 25.1 

  股息收益率 0.6% 1.5% 1.5% 1.7%  

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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图表 1: P/E Band 和 P/B Band 

 
资料来源：彭博资讯，万得资讯，中金公司研究部 
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图表 2: 可比估值表 

 
资料来源：彭博资讯，万得资讯，中金公司研究部 

公司名称 类别 股价 市值

2015/11/9 百万美元 12A 13 A 14A 15E 12A 13 A 14A 15E 12A 13 A 14A 15E

中国A股上市公司

中金覆盖

长安汽车 PV 16.14 11,831 52.1         21.5       9.8           7.0          4.9        4.0      n.a. 2.1      33.9       18.1      n.a. 39.8       

江淮汽车 CV/PV 16.16 3,717 42.5         22.8       17.2         17.2        3.5        3.1      n.a. 2.7      25.4       15.0      10.8      12.7       

潍柴动力 CV 10.18 6,399 6.8           5.7          4.1           22.6        0.8        0.7      1.2      1.1      10.0       7.0         8.5         7.2         

中国重汽 CV 16.21 1,069 146.3       17.8       15.7         22.8        1.8        1.7      1.5      1.4      26.9       19.9      16.4      n.a.

宇通客车 CV 22.25 7,744 18.3         11.1       12.6         16.2        3.9        3.0      4.0      3.5      22.5       19.3      13.1      n.a.

江铃汽车 CV 30.00 4,071 17.1         15.2       12.3         12.0        3.2        2.8      2.2      1.8      7.8          7.3         5.3         5.4         

金龙汽车 CV 20.72 1,976 37.1         n.a. 37.7         28.0        n.a. n.a. n.a. 3.1      26.3       21.4      n.a. 16.4       

福耀玻璃 Parts 14.57 5,746 19.1         15.2       13.1         14.0        4.2        4.5      n.a. 2.2      12.6       10.5      9.1         8.9         

银轮股份 Parts 16.21 919 124.7       54.0       33.8         24.2        4.2        4.0      n.a. 3.2      63.4       34.0      24.1      16.4       

威孚高科 Parts 24.43 3,875 18.7         22.4       14.5         15.6        1.9        2.6      n.a. 2.3      20.6       17.2      13.8      12.5       

均胜电子 Parts 31.25 3,387 86.8         69.4       56.8         50.4        10.8      8.7      n.a. 5.5      32.2       25.9      24.0      n.a.

比亚迪 PV 71.60 234 n.a. n.a. 447.5      76.2        n.a. n.a. n.a. 7.0      -         -        -        -         

中金未覆盖

福田汽车 CV 6.94 3,638 14.4         n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 108.2     17.3      11.6      n.a.

一汽轿车 PV 17.57 4,495 10.8         n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.5       14.9      n.a. n.a.

一汽夏利 PV 7.25 1,818 44.4         n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 88.1      n.a. n.a.

东风汽车 CV 9.86 3,100 24.8         n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 31.2       25.0      n.a. n.a.

一汽富维 Parts 26.30 875 14.2         n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 24.4       26.8      n.a. n.a.

物产中大 Dealer 20.08 6,971 37.2         n.a. 32.1         n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 53.0       36.3      30.6      n.a.

亚夏汽车 Dealer 11.61 651 26.4         n.a. 72.4         n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 43.6       26.9      20.7      n.a.

青岛双星 Parts 8.48 899 21.8         n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 13.4       19.1      n.a. n.a.

平均值 Median 21.8         17.8       26.5         22.6        3.2        2.8      1.8      2.8      24.4       19.6      15.1      8.1         

香港上市公司

中金覆盖

华晨汽车 PV 10.60 6,873 18.9         13.0       8.1           7.2          4.4        3.4      2.4      1.9      n.a. n.a. n.a. n.a.

吉利汽车 PV 3.89 4,417 11.8         10.0       20.0         13.3        1.9        1.7      1.5      1.3      6.3          5.2         5.5         4.4         

东风汽车 PV 11.34 12,605 8.8           7.6          6.2           5.7          1.5        1.3      1.1      0.9      n.m. n.m. 21.6      19.4       

长城汽车 CV/PV 10.12 11,917 4.4           3.1          3.1           2.5          1.2        0.9      0.8      0.6      13.2       9.3         8.0         6.8         

潍柴动力 CV 8.51 4,390 4.7           3.9          2.5           3.1          0.6        0.5      0.4      0.4      10.7       8.2         7.0         6.4         

中国重汽 CV 3.36 1,197 68.9         27.6       18.4         14.5        0.4        0.4      0.4      0.4      n.a. n.a. n.a. n.a.

敏实集团 Parts 16.40 2,342 15.1         15.1       13.2         11.2        2.1        2.0      1.8      1.6      15.1       11.9      9.2         7.8         

中升集团 Dealer 3.71 1,027 7.8           5.7          7.8           5.6          0.7        0.6      0.5      0.4      9.7          8.5         8.6         7.7         

正通汽车 Dealer 3.67 1,046 11.2         7.9          8.4           6.1          1.0        0.9      0.8      0.7      n.a. n.a. n.a. n.a.

比亚迪股份 PV 49.40 285 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

和谐汽车 Dealer 6.06 15 n.a. 13.4       9.9           8.3          n.a. 2.4      2.0      1.7      n.a. n.a. n.a. n.a.

中金未覆盖

信义玻璃 Parts 4.03 2,039 13.0         7.8          6.5           n.a. 1.5        1.4      1.2      n.a. 11.5       7.3         8.4         7.4         

庆铃汽车 CV 2.49 797 20.8         16.6       13.1         11.9        0.9        0.8      n.a. n.a. 2.3          2.0         n.a. n.a.

宝信汽车 Dealer 3.58 1181 12.8         9.2          10.6         8.8          2.4        2.0      1.6      1.4      12.9       7.8         7.9         6.9         

大昌行 Dealer 3.60 851 6.3           8.2          6.5           n.a. 0.8        0.7      0.7      n.a. 5.4          6.2         6.2         5.6         

永达汽车 Dealer 4.37 834 12.9         10.9       9.8           7.8          2.1        1.9      1.4      1.3      13.5       11.3      8.0         6.6         

平均值 Median 12.8         9.2          9.8           8.3          0.9        0.9      1.0      1.0      11.1       8.0         8.0         6.9         

欧洲及美国上市公司

雷诺 PV 90.55 28,840 13.9         42.1       9.1           7.6          1.1        1.2      1.0      0.9      7.3          8.0         5.2         4.70       

标志 PV 16.42 14,286 n.m n.m 11.9         9.4          0.7        1.0      1.2      1.1      n.m. 12.9      2.6         2.39       

宝马 PV 97.08 67,395 12.5         12.0       10.4         10.1        2.1        1.8      1.5      1.4      6.5          7.7         7.6         7.40       

大众 PV 122.00 57,672 2.6           6.5          9.4           7.8          0.7        0.6      0.7      0.6      1.1          1.1         1.4         1.12       

戴姆勒 CV/PV 79.62 91,739 13.2         12.4       9.7           9.0          2.2        2.0      1.7      1.5      5.3          5.2         3.3         3.08       

福特汽车 CV/PV 14.52 57,625 9.8           7.9          8.9           7.6          3.6        2.2      2.0      1.6      4.0          3.8         4.3         3.59       

通用汽车 CV/PV 35.75 55,633 11.5         13.2       7.5           6.7          1.9        1.3      1.6      1.3      n.m. 3.3         3.0         2.70       

曼 CV 94.35 14,934 76.7         n.m n.m 49.1        2.5        2.7      2.7      2.7      13.8       13.6      28.2      16.36     

沃尔沃 CV 94.60 23,160 16.9         53.4       13.9         12.6        2.5        2.5      2.2      2.0      9.9          13.3      9.2         8.78       

帕卡 CV 53.95 19,069 17.2         16.3       11.8         12.4        3.3        2.9      2.6      2.4      10.5       9.8         8.9         8.84       

玛格纳 Parts 48.25 19,554 15.6         14.1       10.7         9.0          2.4        2.2      1.7      1.8      7.9          6.3         6.1         5.24       

博格华纳 Parts 41.69 9,345 18.7         15.3       14.0         12.3        3.1        2.7      2.6      2.4      9.8          8.8         7.6         6.71       

奥托立夫 Parts 125.86 11,086 24.3         24.7       19.8         17.2        3.2        3.0      3.1      2.9      11.7       11.0      9.7         8.70       

爱尔铃克铃尔 Parts 22.81 1,557 16.9         13.7       16.8         13.3        2.4        2.1      1.8      1.7      8.8          8.1         8.5         7.50       

法雷奥 Parts 140.25 12,003 28.6         24.6       15.5         13.8        5.2        4.6      3.3      2.8      9.5          9.3         6.7         6.09       

平均值 Median 18.0         16.3       14.0         12.9        2.8        2.7      2.6      2.4      9.9          9.6         8.7         8.1         

日本上市公司

马自达 PV 2527 12,264 44.0         11.1       12.5         12.5        3.0        2.3      2.4      1.8      14.4       6.8         6.8         5.8         

本田 PV 4063 59,556 19.9         11.7       12.6         12.6        1.5        1.2      1.3      1.1      11.2       9.0         9.9         9.5         

铃木 PV 3960 17,978 27.6         20.7       19.8         19.8        1.9        1.7      1.7      1.5      9.8          7.6         7.8         7.4         

日产 PV 1285 47,007 15.8         13.8       14.4         14.4        1.4        1.2      1.3      1.1      4.7          4.0         5.2         4.3         

丰田 CV/PV 7625 210,896 25.1         13.3       12.8         12.8        2.0        1.7      1.7      1.5      17.0       11.7      12.5      11.1       

五十铃 CV 1484 10,188 13.0         10.5       11.1         11.1        2.4        2.0      2.0      1.7      7.8          6.0         6.1         5.9         

日野汽车 CV 1472 6,844 17.6         9.4          10.7         10.7        3.2        2.5      2.7      2.2      8.8          6.3         6.4         6.6         

电装 Parts 5856 41,893 25.8         16.8       16.4         17.7        2.0        1.7      1.8      1.6      10.7       8.2         8.0         8.2         

爱信精机 Parts 5050 12,042 18.4         15.8       15.6         17.1        1.7        1.4      1.5      1.3      6.7          6.0         5.7         5.8         

丰田纺织 Parts 2727 4,141 32.0         40.1       36.0         188.4     2.7        2.4      2.6      2.4      9.1          8.2         8.5         8.4         

捷太格特 Parts 2234 6,206 55.1         32.7       36.4         17.4        2.1        1.9      2.0      1.8      12.9       8.5         8.8         7.6         

平均值 Median 22.1         16.3       16.0         17.2        2.2        2.0      2.0      1.8      9.0          7.3         7.2         7.1         

全球平均 Global Median 18.4         15.2       13.9         14.2        2.4        2.4      2.0      1.9      12.5       11.1      8.8         7.4         

EV/EBITDA市盈率 市净率
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