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平安观点： 
 核心观点：长安汽车热销燃油车型数量较多，盈利能力稳健。深蓝品牌定

位主流价格带，渠道变革领先优势突出。全新序列启源推出后，长安汽车

在主流价格带内的新能源车将形成双拳出击态势。 

 热销车型数量多，自主燃油车盈利领先国内其它车企。热销燃油车型数量

较多成为公司盈利向上的重要原因。目前长安的燃油车盈利已超国内大部

分自主车企，成为公司的盈利支柱。 

 深蓝 S7 有望月销过万，渠道领先优势突出。目前深蓝 SL03 的月销量稳

定在 7000~8000 台。第二款车型 S7 预订价格仅比 SL03 高2 万元，性价

比优势突出，我们认为 S7 具备月销过万台的潜力。深蓝的渠道优势领先

于其他车企，截至 23 年 5 月底，深蓝用户触达的门店数量超过 1000 家，

作为对比，哈弗的龙网、吉利的银河渠道变革始均始于 2023 年初，且目

前进度稍慢，在门店数量、覆盖城市数量等方面均落后于深蓝。 

 长安启源即将发布，首款车型 A07 对标比亚迪汉。长安启源定位家庭用

户市场，与深蓝形成互补。首款车型 A07 与 SL03 轴距一致，搭载相同的

动力系统，对标比亚迪汉，我们认为 A07 是一款极具竞争力的车型，启源

单车销量或不低于深蓝。此前长安 UNI 系列的成功经验可被启源借鉴。 

 盈利预测与投资建议：考虑到公司合资品牌下滑程度可能超预期、且新能

源汽车市场竞争仍较激烈，我们调整公司 2023~2025 年归母净利润预测

为 109.3 亿/75.7 亿/92.5 亿（原净利润预测为 114.5 亿/83.8 亿/104.4 亿

元）。公司自主燃油车盈利稳健，可为公司转型提供稳定的造血能力，深

蓝的产品、渠道均具备较强的竞争力，长安启源推出后，将携手深蓝品牌

进行双拳出击，进一步加强公司在主流价格带上的新能源车的竞争优势，

维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1、公司自主业务盈利能力下滑；2、深蓝、阿维塔等新能源车

型销量可能不达预期；3、合资板块可能持续下滑。 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 105142  121253  167592  216768  257147  

YOY(%) 24.3  15.3  38.2  29.3  18.6  

净利润(百万元) 3552  7798  10928  7575  9248  

YOY(%) 6.9  119.5  40.1  -30.7  22.1  

毛利率(%) 16.6  20.5  18.3  16.8  16.3  

净利率(%) 3.4  6.4  6.5  3.5  3.6  

ROE(%) 6.4  12.4  15.6  10.1  11.4  

EPS(摊薄/元) 0.36  0.79  1.10  0.76  0.93  

P/E(倍) 34.0  15.5  11.1  16.0  13.1  

P/B(倍) 2.2  1.9  1.7  1.6  1.5   
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一、 自主燃油车盈利能力强劲 

自主燃油车盈利能力实现逆势增长。在 2018 年之前，公司的盈利主要来自长安福特和长安马自达两大合资车企的投资收益，

长安福特自 2018 年销量出现下滑，公司合资板块盈利能力大幅下降导致长安汽车近年来净利润波动较大。 

根据我们测算，2022 年公司自主业务（不含新能源）净利润达到 73.6 亿元，同比大幅度改善，目前公司的自主燃油车业务

已经成长为公司的盈利支柱。2023 年一季度公司实现扣非归母净利润 14.8 亿元（-34.75%），其中自主业务净利润 15.7 亿

元（2 月份深蓝纳入合并报表），考虑到一季度整个汽车行业产销承压、燃油车销量大幅下滑、车企之间大打价格战，以及

公司在 2月份将深蓝汽车纳入公司合并报表的情况下，公司自主业务在 2023 年一季度体现了较强的盈利韧性。 

图表1 长安汽车各业务板块净利润贡献拆解                                            单位：亿元 

 
2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 

归母净利润 99.5  102.9  71.4  6.8  -26.5  33.2  35.5  78.0 

传统自主业务 0.6  -1.7  -11.9  -28.8  -26.5  -27.6  6.4  73.6 

长安福特 86.9  90.3  60.4  -4.2  -19.3  0.1  11.4  -12.2 

长安马自达 8.3  10.0  12.7  12.6  9.3  7.2  4.2  0.5 

深蓝汽车 / / / / / / / -16.5 

阿维塔 / / / / / / / -8.1 

其他 3.8  4.3  10.2  27.2  10.0  53.5  13.5  40.9 
 

资料来源：公司财报，平安证券研究所 

注：1、根据公司财务报表大致拆解；2、传统自主业务净利润=扣非归母净利润-投资收益（剔除非经常性部分）；3、其他部分包含公司其他业务板

块的净利润贡献和非经常性损益。 

 

长安汽车热销车型数量较多，毛利率水平领先国内其他车企。燃油车目前依然是大部分车企盈利的主要来源，规模化则是汽

车行业实现盈利的根本。根据中汽协披露的数据，2022年公司销量达到10万台左右的纯燃油车达到5款，分别为CS55 Plus、

CS75 Plus、UNI-V、欧尚 X5、逸动，作为对比，长城汽车 2022 年销量在 10万台左右的车型为 3 款，为哈弗 H6、坦克 300

和长城炮），吉利汽车为 4 款，为帝豪、星锐、星越 L 和缤越。产品结构改善以及热销车型数量较多提升了公司的毛利率水

平，2022 年公司毛利率 20.5%，同期长城汽车/吉利汽车/广汽集团毛利率为 19.3%/14.1%/7.0%。长安汽车建立利润率目标

管理体系，实施项目跟投机制，使项目团队与项目产品形成利益挂钩，确保产品效益目标达成。 

图表2 长安汽车主要热销燃油车销量 

车企 2022 年毛利率 车型 指导价/万元 2022 年月均销量/台 

长安汽车 20.5% 

CS55 Plus 9.29-12.59 12733  

CS75 Plus 11.79-15.49 14310  

UNI-V 10.89-13.99 9066  

欧尚 X5 6.99~11.49 8137  

逸动 7.29-10.39 12275  

长城汽车 19.3% 

哈弗 H6 9.89-15.70 23145  

坦克 300 19.88-30.28 8482  

长城炮 9.78-29.00 11241  

吉利汽车 14.1% 
帝豪 6.99-12.98 12513  

星锐 11.37-14.57 9229  
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星越 L 13.72-18.52 9311  

缤越 7.58-11.98 10232  
 

资料来源：中汽协，汽车之家，平安证券研究所 

 

图表3 长安自主乘用车各主要车型年销量                                                单位：台 

 

资料来源：中汽协，平安证券研究所 

 

二、 深蓝车型具爆款潜力，渠道改革领先优势突出 

2.1 深蓝 S7 开启预订，月销有望过万 

深蓝 SL03目前月交付量维持在 7000~8000台，增程版车型约占 70%~80%。深蓝首款车型 SL03 于 2022 年 8 月交付，在

交付初期，受到供应链、疫情等因素的影响，SL03 交付量爬坡较慢，最终在 2022 年 12 月实现交付量过万，2022 年SL03

交付量达到 33354 台（其中增程版车型 21851 台，纯电版车型 11503 台）。进入到 2023 年，受 1、2 月份春节假期以及汽

车行业处于低谷的影响，SL03 销量出现下滑，但随着汽车产销逐渐恢复以及 SL03 降价应对价格战，SL03 在 3、4 月份销

量逐渐趋于稳定，目前单月交付量维持在 7000~8000 台左右，其中约 70%~80%为增程版车型。  
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图表4 深蓝 SL03 外观 
 

图表5 深蓝 SL03 月交付量   单位：辆 

 

 

 

资料来源：汽车之家，平安证券研究所  资料来源：中汽协，平安证券研究所 

S7 预订价格彰显性价比优势。深蓝 S7 是深蓝品牌的第二款车型，也是深蓝乃至长安汽车在 2023 年的重磅战略车型之一。

S7 此前于上海车展发布亮相，定位超感驾趣电动 SUV，外形时尚动感。 

S7 与 SL03 同属于 EPA1 平台，提供增程式混动、纯电动以及氢电三种动力形式，于 5 月 20 日开启先享预订，预订价格区

间 16.99 万~23.99 万元，将于 6月份上市交付。 

S7 拥有与SL03 相同的轴距，均为 2900mm，目前SL03 增程版终端售价为 14.99 万元，S7 作为与 SL03 同级别的SUV 车

型，预售价格（起售价）仅比 SL03 终端售价高 2 万元，体现了深蓝 S7较高的性价比优势。 

S7 配置丰富，具备月销过万的潜力。在舒适性配置方面，深蓝 S7 创新性地搭载了双零重力按摩座椅和副驾超感智慧屏，

内饰设计方面相较SL03 有较大提升。S7将主驾仪表取消，全系标配AR-HUD。我们认为深蓝S7 延续了 SL03 极具性价比

的竞争优势，结合当前 SL03 的销量，我们认为 S7 具备月销过万的潜力。 

图表6 深蓝 S7 外观 
 

图表7 深蓝 S7 零重力座椅以及副驾屏幕 

 

 

 

资料来源：汽车之家，平安证券研究所  资料来源：汽车之家，平安证券研究所 

 

增程版 S7与宋 Plus DMi并不具备直接可比性，但我们认为 S7产品力完全可以支撑与宋 Plus DMi之间的价差。市场部分

观点将 S7 与比亚迪宋 Plus 作为直接竞品，但我们认为比亚迪宋 Plus 主打家用经济，深蓝 S7则主打年轻科技，深蓝在品

牌定位、用户群体方面与宋Plus具有较大差别，两款车型并不具备直接的可比性。且S7 轴距比宋Plus 长 135mm，车身尺

寸也更大，S7增程版车型的纯电续航里程也长于宋 Plus DMi。 

近日上市的比亚迪宋 Pro DMi冠军版售价为 13.58~15.98 万元，我们预计宋Plus DMi 23 款（冠军版）起售价可能会在 14~15

万元左右，我们认为 S7的产品力完全可以支撑与宋 Plus DMi 之间的价差。 
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零跑 C11增程版不会对 S7构成实质性压力。零跑 C11 增程版具备较高的性价比，其起售价比S7 预售价低 2万元，车身尺

寸与轴距稍稍领先S7，但我们认为零跑的品牌影响力以及销量规模并不会对 S7 销量构成实质性压力，另外入门级零跑 C11

增程 WLTC续航里程 125 公里，低于 S7，170 公里纯电续航（WLTC）售价也已来到16.58 万元。 

图表8 长安深蓝 S7 增程版与主要竞品车型对比 

 
S7 增程版 宋 Plus DMi 零跑 C11 增程版 

 
 

 
 

售价/万元 16.99 15.48~18.78(两驱版) 14.98~18.58 

车身尺寸/mm 4750×1930×1625 4705×1890×1680 4780×1905×1675 

轴距/mm 2900 2765 2930 

动力形式 增程 插混 增程 

电池包/度  8.3/18.3 30.1/43.74 

纯电续航里程

（WLTC）/km 160 43/85 125/170 

驱动形式 单电机后驱 单电机前驱 单电机后驱 

电机功率/kW 175 132/145 200 

电机扭矩/Nm 320 316/325 360 

百公里加速/s 未公布 7.9 9/8.5 

悬架类型 前麦弗逊，后多连杆 前麦弗逊，后多连杆 前双叉臂，后多连杆 
 

资料来源：汽车之家，平安证券研究所 

 

2.2 深蓝渠道变革速度比其他车企快 

定位于主流价格带区间的新能源车品牌率先完成了品牌和渠道的独立。对比吉利、长城，长安在 2022 年便推出了定位于主

流价格带的独立新能源品牌深蓝，并尽早进行了全新渠道的变革，同一时期吉利、长城则是基于过往的燃油车车型和燃油车

渠道推出插混车型，这导致了吉利、长城在 22 年插混转型的失败。另外吉利、长城在 23 年推出的重磅插混车型均对标比

亚迪宋 Plus DMi，无论是银河 L7还是哈弗枭龙，均是作为既有强大标杆车型宋 PLUS 的挑战者面世，相对而言，长安汽车

深蓝推出的车型更具创新性，直接竞品车型较少，竞品车型的竞争力也相对较弱。 

深蓝的渠道变革相比哈弗龙网、吉利银河拥有明显的领先优势。相较于吉利银河、长城龙网是从 23 年才开始全新渠道建设，

深蓝的渠道变革在 2022 年便已开启。目前深蓝已经建立了独立的深蓝订单中心，并依托长安现有渠道建立了交付中心和维

保中心，订单中心采用轻资产的运营模式，并不负责背库存。实际上深蓝一方面拥有传统汽车企业的渠道优势和资源，另一

方面拥有新零售直营模式的优势。抛开产品力不谈，深蓝在用户触达门店数量、覆盖城市数量均处于领先地位。另外深蓝的

渠道变革可以为公司后续其它序列的渠道改革（如长安启源等）提供宝贵的经验，而目前哈弗龙网、吉利银河在实际推进过

程中可能还需要不断纠错。  
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图表9 深蓝、哈弗龙网、吉利银河渠道数量对比（截至 2023 年 5 月 30 日） 

 覆盖省份（含自治区、直辖市、特别行

政区） 
覆盖城市与地区 门店数量 

深蓝汽车 33 245 1057（包括体验中心和移动展厅） 

哈弗龙网 24 102 138 

吉利银河 26 106 191 
 

资料来源：深蓝汽车官网，哈弗SUV 官方微信公众号，吉利银河官网，平安证券研究所 

 

深蓝渠道变革步伐较快。根据深蓝汽车官网，深蓝线下门店分为体验中心（包含移动展厅）、交付中心和维保中心，根据官

网披露的门店信息，截至 2023 年 5 月 30 日，深蓝线下渠道门店遍布全国 33 个省、自治区、直辖市，共计覆盖全国 245

个城市，其中具备车辆展示、体验和销售功能的体验中心（即订单中心，含移动展厅）的门店数量已经超过 1000 家。 

图表10 深蓝汽车全国门店数量分布（截至 2023 年 5月 30 日） 

省份 体验中心（含移动展厅） 交付中心 维保中心 

北京 18 1 8 

天津 21 4 10 

河北 27 21 22 

山西 32 14 15 

内蒙 12 6 7 

辽宁 11 4 4 

吉林 7 3 3 

黑龙江 2 2 2 

上海 48 1 8 

江苏 100 33 44 

浙江 68 21 36 

安徽 39 17 20 

福建 32 14 16 

江西 16 10 14 

山东 93 31 39 

河南 120 29 34 

湖北 38 21 22 

湖南 19 12 18 

广东 65 29 41 

广西 27 11 14 

海南 3 2 3 

重庆 62 23 36 

四川 64 29 38 

贵州 41 16 20 

云南 44 17 18 

西藏   1 

陕西 28 12 14 

甘肃 5 2 3 

青海 2 1 1 
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宁夏 3 1 1 

新疆 7 4 6 

台湾 1   

澳门 2  1 

合计 1057 391 519 
 

资料来源：深蓝汽车官网，平安证券研究所 

 

哈弗新能源渠道 2023年开始建设，计划到年底达到 500家。作为对比，长城在 2023 年 1 月开始规划哈弗新能源渠道建设，

3 月哈弗品牌正式发布全新的哈弗新能源销售网络——哈弗龙网。根据长城汽车规划，到 2023 年 6月底，哈弗龙网计划在

全国范围内落地运营 350 家店面，2023 年底则会达到 500 家，哈弗龙网旗下门店采用了全新的装修风格，门店内部分为展

车接待区、洽谈室、茶歇区、儿童区等多个功能区。目前哈弗枭龙、枭龙MAX与哈弗二代大狗登陆哈弗龙网，同时根据我

们终端调研，部门龙网门店还有哈弗 H6 燃油和H6 PHEV 车型。 

图表11 长城哈弗新能源龙网 

 

资料来源：哈弗 SUV 官微，平安证券研究所 

 

哈弗新能源渠道建设进度稍慢。本质上哈弗龙网依然延续了传统的经销模式，门店地址主要选在城郊位置，根据长城哈弗官

方公布的龙网门店分布来看，截至 2023 年 5 月 26 日，长城共建成 138家龙网门店，遍布全国 24 个省、自治区和直辖市，

共计覆盖 102 个城市，其中门店数量超过 10 家的省份和地区分别为江苏、河南、山东、安徽。从门店数量看，哈弗龙网的

门店数量依然较少，从进度来看，官网中有相当部分门店处于“在建中”，而当前的门店数量距离 6 月底 350 家、23 年底

500 家门店的规划依然任重道远。 

图表12 长城哈弗新能源龙网门店各地区数量分布（截至 2023 年 5 月 26 日） 

区域 省份 哈弗龙网门店数量 

东部 
上海 2 

江苏 18 
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山东  11 

浙江 7 

南部 

广东 4 

湖南 8 

海南 3 

西部 

四川 9 

重庆 3 

宁夏 2 

云南 5 

新疆 1 

贵州 1 

北部 

河北 7 

天津 2 

辽宁 3 

内蒙古 2 

山西 6 

吉林 1 

中部 

安徽 10 

河南 16 

湖北 5 

陕西 7 

江西 5 
 

资料来源：哈弗 SUV 官方微信公众号，平安证券研究所 

 

吉利银河计划在 2023年建成 650家门店。与长城哈弗龙网一样，吉利在 2023 年将全力打造银河系列，在未来两年银河系

列计划推出 7款车型。银河系列同样采用独立的销售渠道，2023 年银河将建成 650 家门店，在一、二线城市设立品牌中心，

同时也是体验顾问的培训中心和用户的活动中心，三四线城市采用代理经销制，形式上包括用户中心（4S 店）、体验中心（城

市展厅）、展示空间（商超店）三种形式。在销售端，将采用线上APP 下单，车型价格透明统一。 

图表13 吉利银河的渠道分类 

  用户中心 体验中心 展示空间 

门店类型  4S 店 城市展厅 商超店 

渠道职能 

车辆展示 ✔ ✔ ✔ 

试乘试驾 ✔ ✔ ✔ 

新车交付 ✔ ✔ × 

售后服务 ✔ × × 

渠道定位  

承担主要的销量目标，

具备展示、销售与交付
职能 

承担主要的销量目

标，具备展示、销售
与交付职能 

承担部分销量目标，仅有

展示和销售职能，更侧重
品牌宣传 

 

资料来源：杰兰路，平安证券研究所 

吉利银河渠道建设步伐也并不尽如人意。根据吉利银河官网发布的门店数据统计，截至 2023 年 5月 30 日，吉利银河的体

验中心、展示空间和用户中心共覆盖全国 26 个省、自治区、直辖市，共计 106 座城市，用户触达门店数量达到 191 家，但

这与吉利银河全年 650 家门店规划依然有较大差距。 
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图表14 吉利银河门店各省份地区数量分布（截至 2023 年 5月 30 日） 

 体验中心 展示空间 用户中心 

北京 1  
 天津 2 3 
 河北 4 1 1 

山西 2 4  

辽宁 1 1  

吉林  1  

内蒙 1   

甘肃 2 1  

陕西 7 1  

宁夏 1 1  

新疆   1 

山东 9 8 2 

河南 11 7 2 

湖南 6 1  

湖北 3  1 

江西 2 2  

福建 2 1  

浙江 10 5  

江苏 12 5  

安徽 8 3  

四川 5 7 1 

云南 5 1  

贵州 5 2 1 

广东 13 8  

广西 3   

海南 3 1  

合计 118 64 9 
 

资料来源：吉利银河官网，平安证券研究所 

 

三、 长安启源即将发布，携手深蓝双拳出击 

长安启源与深蓝品牌定位形成互补。公司预计会在 23年下半年发布长安启源（即此前发布的 OX序列）以及首款车型 A07，

与深蓝、阿维塔不同，启源为隶属于长安主品牌的全新电动序列，类似于吉利银河，哈弗龙网，与长安V 标、UNI、欧尚并

列。公司对于长安启源的定位为“布局主流 EV”、“提升主品牌价值”和“全力抢占新赛道”。长安启源聚焦 12~25 万元家

庭用户市场，深蓝品牌定位则是年轻、时尚、科技。长安启源发布后，公司在 12-25 万元价格带内将会有两个新能源品牌，

面向不同的用户群体。根据长安汽车规划，长安启源到 2025 年将推出 5 款车型，销量目标为 80 万台。  
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图表15 长安启源与长安旗下各品牌的从属关系 

 

备注：1、绿色为并表业务，黄色为投资收益 

资料来源：长安汽车官网，平安证券研究所 

 

A07 提供增程和纯电两种动力模式，预计将搭载 SL03 相同的动力总成。启源首款车型 A07 已经登陆工信部目录，车型定

位中型轿车，轴距为 2900mm，与深蓝 SL03 一致。根据工信部披露的信息，启源 A07 将提供纯电版和增程版两种动力选

择。其中增程版车型发动机型号与 SL03 一致，纯电版车型电机功率也与SL03 纯电版一致。考虑到两款车型轴距相同，我

们预计启源 A07 搭载了与深蓝SL03 相同的动力总成。 

A07 对标比亚迪汉，起售价预计在 15~17 万元左右，具备爆款潜力。A07 车身尺寸比 SL03 更长，稍弱于比亚迪汉。从造

型来看，A07 与SL03 风格迥异，二者关系可类比于汉和海豹，A07 的造型风格更加贴近比亚迪汉，预计两款车型会形成一

定竞争关系。结合SL03、比亚迪汉的定价，我们预计A07 的起售价（增程版）会在 15~17 万元左右，综合以上，我们认为

A07 是一款极具竞争力的车型。  
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图表16 启源 A07 外观 

  

资料来源：汽车之家，平安证券研究所 

 

图表17 A07 与主要竞品车型对比  

 
A07 增程 A07 纯电 SL03 增程 SL03 纯电 

汉 DMi 

冠军版 
汉 EV 冠军版 

售价/万元 未公布 未公布 14.99 16.79~19.99 18.98~24.98 20.98~27.98 

轴距/mm 2900 2900 2900 2900 2920 2920 

车身尺寸
/mm 

4905×1910×
1480 

4905×1910×
1480 

4820×1890×
1480 

4820×1890×
1480 

4995×1910×
1495 

4995×1910×
1495 

电机功率
/kW 

未公布 190/160 160 190/160 145/160 150/168/180 

电机扭矩
Nm 

未公布 未公布 320 320 316/325 310/350 

发动机排量 1.5L / 1.5L / 1.5T / 

发动机功率
/kW 

70 / 70 / 102 / 

对比总结 

A07 拥有与SL03 相同的轴距，预计将搭载与SL03 相同的动力系统，A07车身尺寸比 SL03 更大，造
型风格稳重端庄又不失时尚感，预计会与比亚迪汉形成竞争，结合SL03、比亚迪汉的售价，我们预计

A07增程版起售价格在 15~17 万元左右，A07 销量有望达到甚至超过 SL03 的水平。 
 

资料来源：工信部，汽车之家，平安证券研究所 

 

公司对启源的单车销量预期比深蓝更高。长安启源的终端销量表现还取决于上市节奏、渠道、竞争环境等多个因素，但结合

此前长安曾成功推出了 UNI序列，我们认为启源的推出成功概率较高。公司 25年的销量目标显示长安汽车对启源的单车销

量预期显然更高（长安启源 25 年前 5款车型，销量目标 80 万台，而深蓝 25 年前 7-8款车，销量目标同样为80 万台）。 

 

四、 海外市场将成为公司另一增长极 

长安汽车是中国自主品牌走出国门的先驱者。 

早在 1991 年便开始布局海外业务，也是国内第一家在海外设立研发分支机构的汽车集团，2022 年公司出口近 25万台，出

口总量位居国内汽车行业第四，连续 7年保持快速增长，其中长安品牌 15 万台，公司在沙特、巴基斯坦、秘鲁等多个市场

均取得较好的成绩，累计海外用户达到 70万，目前公司已累计进入全球 63个市场，海外已经建成 450 家销售渠道。 
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海外战略发布，明确“四个一”发展目标。2023 年上海车展期间，长安汽车正式发布海外战略“海纳百川计划”。到 2030

年，长安汽车海外市场将实现“四个一”发展目标：海外市场投资突破 100 亿美元；海外市场年销量突破 120 万辆；海外

业务从业人员突破 10000 人；将长安汽车打造成世界一流汽车品牌。 

在“海纳百川计划”指引下，长安汽车将着力推进“五大行动布局”： 

 产品和产能布局。长安汽车计划到 2030 年推出不少于 60 款全球产品，未来同一款车型，将会有中国版、美洲版、欧

洲版等多种版本，在南美洲和中东区域，仍将以传统汽车为主，欧洲和东盟区域将主推新能源车型，在南美洲、东盟、

澳新等区域投放皮卡。其次，长安致力于打造“全球经典车型”，到 2030 年，力争打造 2 款全球销量突破 50 万辆级的

产品，打造不少于 2 款全球销量突破 30 万辆级的产品；第三，海外布局超过 50 万辆的产能，泰国基地首期产能 10

万辆，二期将增加至 20万辆，还将适时在欧洲、美洲等地布局制造基地，完善产能规划。 

 品牌建设布局。海外市场将以长安品牌为主，加强深蓝品牌、阿维塔品牌海外建设。同时，加大海外市场广宣资源投

入，提升长安汽车品牌影响力。 

 营销服务布局。到 2030 年，长安汽车将在海外市场构建 20 余个本地化营销组织，海外网点数量突破3000 家。 

 完善市场布局。将加快布局欧洲、美洲、中东及非洲、亚太、独联体五大区域市场。2024 年，将完成东盟和欧洲两大

重点区域市场的进入，2030 年之前，长安将进入全球 90%以上的市场。 

 加强组织人才布局。长安汽车将成立东南亚事业部，欧洲区域总部，还将适时在美洲、非洲等区域建立区域总部。到

2030 年，长安汽车海外业务从业人员将突破 10000 人。 

 

海外市场有望成为公司另一重要增长极。中国品牌汽车竞争力在全球范围内日渐增强，据中汽协数据，2022 年我国汽车出

口销量达到 311.1 万台，同比增长 54.4%，其中乘用车出口 252.9 万台，同比增长 56.7%，商用车出口 58.2 万台，同比增

加 44.9%，新能源车出口销量 67.9 万台，同比增加 1.2倍。2023 年 1-4 月我国汽车出口销量达到 137 万台，同比增长 89.2%，

超越日本成为第一大汽车出口国，其中乘用车出口 114.2 万台，同比增长 1.1倍，商用车出口 22.8 万台，同比增长 31.5%，

新能源车出口 34.8 万台，同比增长 1.7 倍。长期看，我们预计我国汽车海外市场规模有望达到千万台级别，公司在“海纳

百川计划”的指引下，海外市场销量有望实现快速增长，短期内，公司海外市场将仍然以长安品牌为主，后续公司将适时研

究投放深蓝品牌、阿维塔品牌以及商用车凯程品牌。 

图表18 我国历年汽车出口销量     单位：万台 
 

图表19 23 年 1-4 月出口销量分车企排行  单位：万台 

 

 

 

资料来源：中汽协，平安证券研究所  资料来源：中汽协，平安证券研究所 

 

五、 盈利预测与投资建议 
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5.1 关键假设与盈利预测 

自主燃油：在燃油车市场份额逐渐下滑的趋势下，2023 年公司自主燃油车依然保持稳定，2023 年 1-4 月公司自主燃油乘用

车销量达 40 万台，但随着燃油车行业总体销量的下滑，长安自主燃油车销量预计也会呈逐年递减的情况，我们预计公司

2023~2025 年自主燃油车（包括 V 标、UNI和欧尚）销量分别为121.6 万/103.2 万/88.1 万台。 

智电 iDD系列：2023 年是公司自主品牌的插混大年，上半年公司推出 UNI-K 智电 iDD、UNI-V 智电 iDD、CS75 Plus 智电

iDD共三款插混车型，下半年长安还将推出 CS55 智电 iDD、P1+P3 架构的插混车型等。从技术上来看，长安目前的智电 iDD

混动采用的P2架构并不是目前主流的混动架构，但P2 架构主打动力特色，同时 P1+P3 架构也将在 23年下半年推出，公

司在 2023 年也会加快建立专有的 iDD车型渠道。2023年 1-4月公司智电 iDD系列销量达到 18429 台，我们预计 2023~2025

年公司智电 iDD混动车销量分别为10.6 万/19.5 万/26 万台。 

长安启源：公司对长安启源的规划是到 2025 推出 5 款新车型，销量目标 80 万台，单车销量预期超过深蓝。首款车型 A07

预计会在 23 年下半年发布，我们认为A07 是一款具备强劲竞争力的车型，其月销量规模有望达到甚至超过深蓝 SL03 的水

平。我们预计长安启源 2023~2025 年销量分别为 1万台/18 万台/35 万台。 

深蓝汽车：根据公司公布的销量目标，深蓝汽车 2023 年销量目标为 40 万台，1-4月 Lumin销量已达到 38367 台，深蓝SL03

销量为 23026 台。深蓝品牌第二款车型深蓝 S7已经开启预订，预计将于 6 月份上市交付，2025 年前深蓝品牌将推出 7~8

款车型，届时深蓝品牌的年销量目标为 80 万台。我们预计 2023~2025 年深蓝汽车销量分别为 30.1 万台/46 万台/56 万台，

其中深蓝品牌销量预测分别为 14.6 万台/33万台/45 万台。 

阿维塔：2023 年阿维塔销量目标为 10 万台，2025 年前阿维塔将推出 4 款车型，年销量达到 30~40 万台。2023 年 1-4 月

阿维塔累计销量达到 7264 台，阿维塔 11 在 3月份推出了单电机版，入门价格下降到 31.99 万元（相比此前双电机版下降 3

万元），后续随着单电机版本上量，阿维塔 11 月销量有望实现爬升，此外阿维塔第二款车型阿维塔 12 预计将于 2023 年四

季度上市交付，我们预计阿维塔 2023~2025 年交付量分别为4 万台/10万台/15 万台。 

合资品牌：2023 年 1-4 月长安福特、长安马自达销量分别为 58809 台/17882 台，同比降低 14.3%/18.7%，在传统燃油车

市场份额逐渐下滑的大环境下，公司两大合资品牌长安福特和长安马自达暂未出现止跌回升的趋势，我们预计公司来自合资

品牌的投资收益也将逐渐下滑。 

图表20 长安汽车主要业务板块销量预测       单位：万台 

 
 

2022A 2023E 2024E 2025E 

长安品牌 

传统燃油车 111.5  121.6  103.2  88.1  

智电 iDD系列 2.2  10.6  19.5  26.0  

长安启源 0.0  1.0  18.0  35.0  

深蓝汽车  22.1 30.1 46.0 56.0 

阿维塔 
 

0.08 4.0  10.0  15.0  

合资板块 
长安福特 25.1 21.2 19.5 17.2 

长安马自达 10.4 7.1 6.0 5.3 
 

资料来源：中汽协，公司公告，平安证券研究所 

公司在 23年一季度实现扣非归母净利润 14.8 亿元，同比下降 34.75%，23 年 2月深蓝汽车被纳入公司合并报表，并由此产

生 50.2 亿元的投资收益，这直接导致公司在 23年一季度归母净利润达到69.7 亿元，同比增长 53.65%。 

结合公司最新情况以及如上假设，我们调整公司 2023~2025 年营业收入预测分别为 1675.9 亿/2167.7 亿/2571.5 亿（原预

测值为 1637.2 亿/2189.1 亿/2580.0 亿元），考虑到公司合资品牌下滑程度可能超预期，且 2023 年新能源汽车市场竞争较激

烈，我们调整长安汽车 2023/2024/2025 年归母净利润预测为 109.3亿/75.7亿/92.5 亿（原预测值为 114.5 亿/83.8 亿/104.4

亿元）。 
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图表21 长安汽车净利润预测拆分       单位：亿元 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归母净利润 35.5  78.0 109.3  75.7  92.5  

传统自主业务 6.4  73.6 71.8  74.2  86.0  

长安福特 11.4  -12.2 -0.1  -0.2  -4.2  

长安马自达 4.2  0.5 -1.8  -3.0  -3.5  

深蓝汽车 / -16.5 -5.7  4.0  9.8  

阿维塔 / -8.1 -12.9  -9.4  -5.5  

其他 13.5  40.9 58.0  10.0  10.0  
 

资料来源：公司财报，平安证券研究所 

 

5.2 估值分析 

公司传统自主业务盈利较为稳定，对公司自主业务可采用 PE 估值的方法。 

新能源车业务是公司未来几年的重要发展方向，也是支撑公司估值的重要业务之一，短期内公司新能源车业务处于亏损当中，

参考造车新势力，我们对公司新能源车业务采用 PS的估值方法。 

我们参照目前蔚来、小鹏和理想当前在二级市场的估值水平，目前三家新势力公司对应 2023~2025 年营收的平均 PS 估值

水平分别为 1.6/1.0/0.8 倍，因此我们给予公司两家新能源公司 2024 年营收 0.8~1.0 倍 PS，则深蓝汽车的合理估值应在 502

亿~628 亿，阿维塔合理估值应在 251 亿~314 亿。 

图表22 深蓝汽车和阿维塔估值水平测算 

股票名称 股票代码 
市值/亿元 营业收入（亿元） P/S 

2023/06/02 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

小鹏汽车 9868.HK 513  269  301  520  688  1.9  1.7  1.0  0.7  

蔚来汽车 9866.HK 924  493  875  1252  1617  1.9  1.1  0.7  0.6  

理想汽车 2015.HK 2221  453  1040  1654  2293  4.9  2.1  1.3  1.0  

均值       2.9  1.6  1.0  0.8  

   2022A 2023E 2024E 2025E 合理市值（亿元） 

       估值下限 估值上限 

深蓝汽车   157  325  628  852  502  628  

阿维塔   0  124  314  478  251  314  

备注：蔚来汽车营收预测为 Wind 一致预测值 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

传统汽车业务方面，我们选取同在 A 股上市且盈利主要来自于自主燃油车的长城汽车作为参考（同在 A 股上市的上汽集团

和广汽集团盈利来源主要来自合资车企），截至 2023 年 6月 2日，长城汽车市值 1631 亿，对应 2022~2025 年 PE 估值分

别为 19.7/31.7/18.8/15.2 倍。 



长安汽车·公司深度报告 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  17/ 19 

 

图表23 长城汽车估值水平 

股票名称 股票代码 
市值/亿元 净利润（亿元） P/E 

2023/06/02 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

长城汽车 601633.SH 1,631  82.7  51.5  86.7  107.1  19.7  31.7  18.8  15.2  

备注：2023~2025 年净利润为平安证券研究所预测值 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

我们预计公司 2024 年传统汽车业务净利润为 74.2 亿元，结合长城汽车当前的估值水平，我们给予公司传统汽车业务 2024

年净利润 15~20 倍 PE 估值，则公司的传统汽车业务的估值区间应在 1113 亿~1485 亿元。 

综上，将公司的传统汽车业务、长安新能源和阿维塔的估值加和汇总，则公司的合理估值水平在1472 亿~1933 亿元。 

图表24 长安汽车合理市值测算                                                    单位：亿元 

 估值区间 股权占比 归属长安汽车估值 

 估值下限 估值上限  估值下限 估值上限 

传统自主业务 1113  1485  ×100% 1113  1485  

长安新能源 502  628  ×51% 256  320  

阿维塔 251  314  ×40.99% 103  129  

合计    1472  1933  
 

资料来源：平安证券研究所 

 

与竞争对手相比，长安汽车的热销燃油车型数量较多，造血能力较强，可为公司正在进行的新能源车自我革命提供充足粮草。

此外深蓝品牌一推出即定位于主流价格带，深蓝的产品、深蓝的渠道均具备较强的竞争力。长安启源即将推出，将携手深蓝

品牌进行双拳出击，进一步加强公司在主流价格带上的新能源车的竞争优势。长安汽车将加大海外战略布局，海外市场将成

为公司又一增长驱动，维持公司“推荐”评级。 

 

六、 风险提示 

1、公司传统的燃油车业务面临下行压力，导致公司自主品牌业务盈利承压； 

2、深蓝、阿维塔等新能源车型销量可能不达预期，将对公司估值造成较大压力； 

3、公司合资板块持续下滑，对公司业绩造成一定压力。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 102076  148112  196100  233278  

现金 53530  78202  105520  125782  

应收票据及应收账款 39376  53652  69395  82322  

其他应收款 1261  1395  1804  2141  

预付账款 750  2372  3068  3639  

存货 5823  10078  13275  15843  

其他流动资产 1335  2412  3038  3552  

非流动资产 43973  41989  35624  34059  

长期投资 14407  15607  12607  14407  

固定资产 19448  17271  14932  12600  

无形资产 4446  3806  3145  2464  

其他非流动资产 5672  5306  4940  4588  

资产总计 146049  190101  231724  267337  

流动负债 79949  116720  153297  182748  

短期借款 29  0  0  0  

应付票据及应付账款 51522  74944  98716  117810  

其他流动负债 28397  41776  54582  64938  

非流动负债 3151  3151  3151  3151  

长期借款 1096  1096  1096  1096  

其他非流动负债 2055  2055  2055  2055  

负债合计 83100  119871  156448  185899  

少数股东权益 91  91  91  91  

股本 9922  9922  9922  9922  

资本公积 8533  8533  8533  8533  

留存收益 44403  51684  56731  62892  

归属母公司股东权益 62858  70139  75185  81347  

负债和股东权益 146049  190101  231724  267337   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 5636  25050  25355  22963  

净利润 7745  10928  7575  9248  

折旧摊销 3887  3984  4165  4365  

财务费用 -1017  -1676  -2168  -2571  

投资损失 769  -3751  -152  -651  

营运资金变动 -7209  15437  15906  12535  

其他经营现金流 1462  128  29  37  

投资活动现金流 -2954  1622  2323  -2187  

资本支出 2143  800  800  1000  

长期投资 -3095  -1200  3000  -1800  

其他投资现金流 -2002  2022  -1477  -1387  

筹资活动现金流 224  -2001  -361  -515  

短期借款 10  -29  0  0  

长期借款 457  0  0  0  

其他筹资现金流 -243  -1972  -361  -515  

现金净增加额 2943  24672  27318  20262   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 121253  167592  216768  257147  

营业成本 96410  136851  180260  215127  

税金及附加 4102  5531  7153  8229  

营业费用 5138  7374  9538  11057  

管理费用 3532  5866  7370  8486  

研发费用 4315  6704  7587  8743  

财务费用 -1017  -1676  -2168  -2571  

资产减值损失 -946  0  0  0  

信用减值损失 -32  0  0  0  

其他收益 530  500  600  700  

公允价值变动收益 4  0  0  0  

投资净收益 -769  3751  152  651  

资产处置收益 75  0  0  0  

营业利润 7634  11193  7780  9427  

营业外收入 129  100  100  100  

营业外支出 54  30  30  30  

利润总额 7708  11263  7850  9497  

所得税 -36  335  275  249  

净利润 7745  10928  7575  9248  

少数股东损益 -54  0  0  0  

归属母公司净利润 7798  10928  7575  9248  

EBITDA 10577  13571  9847  11291  

EPS（元） 0.79 1.10 0.76 0.93  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 15.3  38.2  29.3  18.6  

营业利润(%) 104.6  46.6  -30.5  21.2  

归属于母公司净利润(%) 119.5  40.1  -30.7  22.1  

获利能力         

毛利率(%) 20.5  18.3  16.8  16.3  

净利率(%) 6.4  6.5  3.5  3.6  

ROE(%) 12.4  15.6  10.1  11.4  

ROIC(%) 46.4  42.2  59.4  -81.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 56.9  63.1  67.5  69.5  

净负债比率(%) -83.3  -109.8  -138.7  -153.1  

流动比率 1.3  1.3  1.3  1.3  

速动比率 1.2  1.1  1.2  1.2  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.9  0.9  1.0  

应收账款周转率 34.4  30.5  30.5  30.5  

应付账款周转率 3.27 3.35 3.35 3.35 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.79  1.10  0.76  0.93  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.57  2.52  2.56  2.31  

每股净资产(最新摊薄) 6.34 7.07 7.58 8.20 

估值比率         

P/E 15.5  11.1  16.0  13.1  

P/B 1.9  1.7  1.6  1.5  

EV/EBITDA 7.7  4.4  3.8  1.9   
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