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3 月 3 日，我们旁听了公司的股东会。会后，我们和管理层就公司的运营状况进行了交流和探讨。主要结论如下： 
1、 微车产品结构优化初见成效 

南京长安停产销量不佳的镭蒙微客，并将长安本部的成熟微车车型放到南京工厂生产，目前已经初见成效。由于对 09 年 1、2
月份的微车旺销估计不足，微车的零部件供应商无法迅速提供足够的零部件，导致南京长安的整车产能无法有效满足订单需要。 

2、 微车渠道建设迅速推进 
截止到 08 年年底，公司的微车业务大约有 1300 家经销商或服务商，公司计划在 09 年新增 1000 家县乡及经销商及服务店，
将渠道进一步下沉，加强县、乡一级的销售及服务网络的覆盖。我们认为，渠道的下沉，为公司的微车销量增长奠定了坚实的
基础。 

3、 09 年微型汽车业务（微客＋微货）销量同比增长 
受益于汽车产业振兴计划，公司的微车业务(微轿＋微货)的销量有望快速增长。08 年公司的微车（微客＋微货）销量为 359000
辆，同比增长 3.2%，公司 09 年微型汽车的销量目标为 55 万辆，同比增长 53％。我们预计，汽车购置税的减征和汽车下乡的
购车补贴政策将刺激市场对微型汽车的需求迅速释放，因为微型汽车的客户群的需求弹性非常大，价格下降对微车的需求的拉
动还是比较明显的。目前公司的微车业务产销两旺，预计 09 年 1 季度的销量和 08 年 1 季度的销量基本持平。综合经济景气
程度、汽车产品振兴政策以及客户需求特点，公司预计微车 09 年的销量增速大约在 10％左右，我们认为，该增速可能最接近
实际增速，但是对于公司的 55 万辆的销售目标，我们认为面临的压力较大。 

4、 09 年公司的微车业务（微客＋微货）的盈利水平同比增长 
有了减税、购车补贴的政策，微车的潜在客户群购车总价大幅度下降，从而减轻了微车制造商的产品降价压力，同时原材料的
价格是下降的。所以，公司 09 年的微车产品的盈利能力是上升的，微车业务的盈利水平将同比快速增长。 

5、 公司本部的轿车业务稳步推进，还没有进入收获期 
公司目前的轿车产品包括长安杰勋（MPV）、长安志翔(轿车)、长安奔奔（微轿），3 月 18 日公司的新产品悦翔将正式上市。
我们看好该车的市场表现。但是，由于品牌价值有待于提高、渠道限制等因素，公司的自主品牌轿车短期内很难取得非常好的
市场表现，同时，为了自主品牌的可持续发展，公司近几年每年都要大约 3～4 个亿进行自主品牌的研究开发工作。自主品牌
轿车还没有进入收获期。 

6、 新能源汽车业务持续推进 
公司的新能源汽车已经实现产业化，积极参与科技部组织的“十城千辆”的新能源汽车示范应用。杰勋可以用在政府的公共服务
机构。目前准备开发气电混合动力汽车，以满足天然气供应充足地区的市场需求。公司管理层坦言，新能源汽车项目短期内为
公司贡献盈利的可能性不大。 
目前政府对新能源汽车支持的力度明显加大，企业投资的力度也明显加大，但是近三年来很难上量，主要受制于产品的成本。 
 

7、 长安福特马自达的盈利水平或维持稳定 
公司管理层对 09 年乘用车市场的成长性判断是谨慎乐观，认为 3 月份的销量有可能没有想象的那么差，从这个角度看，3 月
份的乘用车市场产品销量有可能超出市场预期。公司的新产品新嘉年华 3 月 5 日上市，原来市场传言要放到长安福特马自达生
产的紧凑型 SUV 产品，目前还没有明确时间表。09 年来自长安福特马自达的投资收益有望和 08 年持平。 

8、 投资评级 
预计公司 08 年、09 年每股净收益分别为 0.02 元、0.15 元，维持增持评级。 
 
 
 

长安汽车 000625.SZ 

微车业务盈利快速增长 

公司评级                            买入 增持 中性 减持 （维持）
目标价格                                                               6.90
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分析师承诺 
秦绪文：汽车行业高级分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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