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相关报告 

1. 《 业绩同比大幅增长,0.5 战略稳步推

进 》   2023-4-10 
  

 
 
❖ 公司发布 4 月产销快报： 4 月公司实现总销量 18.2 万辆，同比+57.23%。

其中重庆长安销量 8.9 万辆，同比+75.13%。河北长安销量 7620 辆，同比

+27.17%。合肥长安销量 1.5 万辆，同比+46.39%。长安福特 1.4 万辆，同比

+16.51%。长安马自达 3982 辆，同比+12.77%。 

❖ 销量同比高增长系同期基数较低，S7 即将上市加速电动化转型：公司

四月销量同比高增长主要系去年疫情导致同期基数较低。公司深蓝品牌在 4 月

上海车展上展出了全新的 SUV 车型深蓝 S7，深蓝 S7 具备纯电、增程和氢能

三种动力形式，满足不同客户需求。深蓝 S7 将填补深蓝品牌在 SUV 领域的

产品空缺，有望和深蓝 SL03 共同带动深蓝品牌销量实现快速增长。 

❖ 2023 年新产品持续推出，助力实现全年 253 万辆销量目标：在插混领

域：2023 年上半年，全新产品 UNI-V 智电 iDD、第三代 CS75PLUS 智电 iDD

和改款产品 UNI-K 智电 iDD、欧尚 Z6 智电 iDD 即将上市；下半年，全新紧

凑级轿车、全新紧凑级 SUV 等多款全新智电 iDD 产品陆续上市，多款智电

iDD 产品集中上市，助推公司实现电气化转型。在纯电领域：2023 年将有 C236、

深蓝 S7 和阿维塔 E12 三款产品上市，进一步完善智能纯电产品谱系。其中

C236 定位高级舒适中型轿车；深蓝 S7 基于 EPA1 平台打造，定位纯电智能

SUV；阿维塔 E12 定位智能电动轿跑，满足高端智能电动车用户全场景用车

需求。多款新能源产品推出有望加快公司新能源转型步伐。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 77.72 亿元、95.88 亿

元、120.11 亿元。对应 PE 分别为 15.42 倍，12.50 倍，9.98 倍。维持“增持”评

级。 

❖ 风险提示：电动化项目不及预期；行业竞争加剧风险；宏观经济下行风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 105142 121253 136253 154190 176077 

收入增长率(%) 24.33 15.32 12.37 13.16 14.19 

归母净利润(百万元) 3552 7798 7772 9588 12011 

净利润增长率(%) 6.87 119.52 -0.34 23.37 25.27 

EPS(元/股) 0.36 0.80 0.78 0.97 1.21 

PE 42.01 15.46 15.42 12.50 9.98 

ROE(%) 6.37 12.41 11.00 11.95 13.02 

PB 2.08 1.94 1.70 1.49 1.30 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 105141.88 121252.86 136252.73 154189.88 176076.68  成长性      

减:营业成本 87648.71 96409.61 108469.65 122051.20 138358.21  营业收入增长率 24.3% 15.3% 12.4% 13.2% 14.2% 

 营业税费 3972.43 4101.85 4632.59 5242.46 5986.61  营业利润增长率 42.2% 104.6% 8.1% 23.7% 25.5% 

   销售费用 4645.65 5138.27 5777.12 6537.65 7465.65  净利润增长率 6.9% 119.5% -0.3% 23.4% 25.3% 

   管理费用 3499.65 3532.46 4087.58 4625.70 5282.30  EBITDA 增长率 153.1% 97.4% -3.2% 16.4% 19.1% 

   研发费用 3515.03 4315.44 4905.10 5550.84 6338.76  EBIT 增长率 219.5% 300.8% 12.9% 20.9% 23.6% 

   财务费用 -780.92 -1017.31 -800.00 -800.00 -800.00  NOPLAT 增长率 -189.0% 326.9% 6.0% 20.9% 23.6% 

  资产减值损失 -1019.25 -945.85 -364.22 -364.22 -364.22  投资资本增长率 3.5% 13.8% 12.2% 13.4% 14.8% 

加:公允价值变动收益 42.08 3.57 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 4.5% 12.7% 12.5% 13.7% 15.1% 

 投资和汇兑收益 1013.65 -768.96 -1566.91 -1541.90 -1496.65  利润率      

营业利润 3730.52 7633.74 8248.49 10202.03 12807.73  毛利率 16.6% 20.5% 20.4% 20.8% 21.4% 

加:营业外净收支 90.09 74.52 110.00 110.00 110.00  营业利润率 3.5% 6.3% 6.1% 6.6% 7.3% 

利润总额 3820.61 7708.26 8358.49 10312.03 12917.73  净利润率 3.4% 6.4% 5.8% 6.3% 6.9% 

减:所得税 216.39 -36.43 473.09 583.66 731.14  EBITDA/营业收入 5.7% 9.8% 8.4% 8.7% 9.1% 

净利润 3552.46 7798.45 7771.85 9588.28 12011.10  EBIT/营业收入 1.9% 6.6% 6.6% 7.1% 7.6% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 51976.24 53530.18 76666.71 81059.44 109457.28  固定资产周转天数 74 58 44 32 22 

交易性金融资产 195.80 280.32 280.32 280.32 280.32  流动营业资本周转天数 -128 -94 -120 -89 -108 

应收帐款 1675.43 3068.41 2262.28 3770.18 3118.56  流动资产周转天数 316 307 329 335 352 

应收票据 24267.63 35849.66 31704.58 44742.92 42556.08  应收帐款周转天数 7 7 7 7 7 

预付帐款 3241.25 749.57 843.34 948.93 1075.72  存货周转天数 26 24 24 24 24 

存货 6852.87 5823.31 8438.56 7609.05 10582.65  总资产周转天数 434 418 411 405 399 

其他流动资产 1147.80 1054.78 1054.78 1054.78 1054.78  投资资本周转天数 198 196 195 196 196 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 6.4% 12.4% 11.0% 12.0% 13.0% 

长期股权投资 13245.37 14406.66 15567.95 16729.24 17890.53  ROA 2.6% 5.3% 4.7% 5.3% 5.8% 

投资性房地产 6.65 6.42 6.20 5.97 5.74  ROIC 3.3% 12.3% 11.6% 12.4% 13.4% 

固定资产 21325.96 19346.76 16500.40 13654.04 10807.67  费用率      

在建工程 1460.18 1387.90 1315.62 1243.34 1171.06  销售费用率 4.4% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 

无形资产 4386.00 4446.39 4446.39 4446.39 4446.39  管理费用率 3.3% 2.9% 3.0% 3.0% 3.0% 

其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用率 -0.7% -0.8% -0.6% -0.5% -0.5% 

资产总额 135404.62 146048.56 164842.61 182038.21 208685.41  三费/营业收入 7.0% 6.3% 6.7% 6.7% 6.8% 

短期债务 19.00 29.00 39.00 49.00 59.00  偿债能力      

应付帐款 23650.60 29449.66 30293.00 36930.08 39274.54  资产负债率 58.7% 56.9% 57.0% 55.7% 55.6% 

应付票据 24292.27 22072.79 30092.15 28604.40 37934.47  负债权益比 142.4% 132.0% 132.7% 126.0% 125.0% 

其他流动负债 9519.97 11216.34 11216.34 11216.34 11216.34  流动比率 1.20 1.28 1.35 1.44 1.51 

长期借款 600.00 36.00 36.00 36.00 36.00  速动比率 1.03 1.18 1.23 1.34 1.39 

其他非流动负债 786.23 882.23 882.23 882.23 882.23  利息保障倍数 44.02 163.67 — — — 

负债总额 79538.38 83099.75 94008.41 101475.64 115936.26  分红指标      

少数股东权益 133.31 90.70 204.25 344.34 519.82  DPS(元) 0.23 0.24 0.00 0.00 0.00 

股本 7632.15 9921.80 9921.80 9921.80 9921.80  分红比率      

留存收益 38882.97 44907.63 52679.47 62267.75 74278.85  股息收益率 1.5% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 55866.24 62948.80 70834.20 80562.57 92749.15  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.36 0.80 0.78 0.97 1.21 

净利润 3552.46 7798.45 7771.85 9588.28 12011.10  BVPS(元) 7.30 6.34 7.12 8.09 9.30 

加:折旧和摊销 4031.46 3916.65 2511.30 2511.30 2511.30  PE(X) 42.0 15.5 15.4 12.5 10.0 

  资产减值准备 1042.31 978.10 364.22 364.22 364.22  PB(X) 2.1 1.9 1.7 1.5 1.3 

公允价值变动损失 -42.08 -3.57 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 45.45 8.98 0.00 0.00 0.00  P/S 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7 

   投资收益 -1013.65 768.96 1566.91 1541.90 1496.65  EV/EBITDA 10.8 5.9 3.9 3.0 0.8 

 少数股东损益 51.75 -53.77 113.55 140.09 175.49  CAGR(%)      

 营运资金的变动 16097.49 -6946.23 13478.97 -7107.79 14439.09  PEG 6.1 0.1 — 0.5 0.4 

经营活动产生现金流量 22971.72 5666.35 25311.01 6495.74 30456.75  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1489.23 -2953.97 -2184.49 -2113.01 -2068.91  REP      

融资活动产生现金流量 -2595.96 224.43 10.00 10.00 10.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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