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长安汽车 深证成指

公司研究 更新报告 机械、设备、仪表/汽车整车制造 

 公告要点：第 3 季度实现净利润 2.67~3.27 亿元，合每股 0.11~0.14 元，

前 3 季度合计实现净利润 8~8.6 亿元，合每股 0.34~0.37 元。 

 观点 1：我们估计 3 季度预期之内的经营性损益合每股约 0.21 元。估计 3
季度公司进一步计提了自主轿车资产的部分减值（可能是杰勋或志翔相关

生产资产）约 1.6 亿元，合每股 0.07 元。即截止 3 季度末，公司税后经营

性收益达到了每股约 0.53 元，计提了约每股 0.16 元的资产减值准备。 

 观点 2：随着 4 季度汽车销售进入旺季，依据对公司产品销量预测、对产

品价格和材料成本相对平稳的预期（实际上 10 月车用钢材价格已出现 10%
下调），我们估计公司 4 季度单季可实现超过 0.3 元的每股经营性收益。 

 观点 3：全年有望实现 0.83 元左右的经营性溢利，如果 4 季度不再出现计

提减值的情况（对此我们无足够依据作出精确判断），我们估计最终税后溢

利仍可达到 0.68 元，估值水平仍然是显著偏低的。 

 观点 4：考虑到自主轿车相关资产计提完减值后公司整体资产已比较干净，

以经营性损益为估值依据更为合理。在相关报告里，我们阐述了对 2010
年行业景气前景及公司主要产品的销售前景乐观的理由，公司自主轿车悦

翔 9 月超过万辆的销售也使我们对其前景变得谨慎乐观。我们认为公司股

票仍然具备低估值和较好成长性的两个获得超额收益的关键要素，维持“增

持”评级。 
 
 
 
 
 
  

 2009/10/12 

经营预测与估值 2008A 2009H1 2009E 2010E
营业收入(百万元) 13375.5 11282.7 22300 25645

(+/-%) -2.5 43.2 66.7 15.0

归属母公司净利润(百万元) 24.4 532.8 1457 1979

(+/-%)  -96.3 18.4 500717 35.8

EPS(元) 0.01 0.23 0.62 0.93

P/E(倍) 1065.5 48.8 18.0 12.0

 

股  价 2009/10/12 

RMB11.13  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 2334 

流通 A 股（百万股） 900 

流通 B 股（百万股） 604.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 10012 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 3.22 

TRACING P/E (X)* 242.79 

EPS（元） 0.23 

股息率（%） 0.16 
*最近四季盈利计算。 
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表 1  分部盈利预测   单位：亿元

分部 股比 2006 2007 2008E 2009E 2010E

本部 100% 0.12 -1.06 -3.6 10 11

长安铃木 51% 2.19 1.23 0.28 0.8 1

长安福特 50% 13.07 19.17 11.8 18 20

长安福特发动机公司 50% -3.07 -2.99 -1.1 0 0

南京长安 71% -1.81 -2.08 -2.46 0 0

河北长安 77% 0.48 0.14 0.12 0.1 0.1

江铃控股 50% -0.26 0.98 0.1 1 1.2

合计(按股比) 5.19 6.67 0.2386 19.5 21.5

EPS（元/ 股） 0.27 0.34 0.01  0.84 0.93 

数据来源：联合证券研究所      

 

表 2  利润预测表 单位：百万元

  2007 2008 2009E 2010E
营业收入 13722 13375 22300 25645

减：营业成本 11619 11369 17728.5 20567 

毛利率 15.33% 15.00% 20.50% 19.80%

营业税金及附加 335 323 485  502 

营业费用 1246 1137 2160  2420 

管理费用 673 853 938  1032 

财务费用 47 50 0 50

资产减值损失 46 151 372 0

加：投资收益 932 561 950 1100

其中：对联营企业投资收益 906 547 950 1100

营业利润 687 46 1566  2174 
营业外收支净额 -33 -11 0 0
利润总额 654 34 1566  2174 
所得税 20 16 0 25
净利润 634 18 1566  2149 

归属于母公司所有者净利润 667 24 1596  2184 

少数股东损益 -33 -6 -30 -35

每股收益（元/股） 0.34 0.01 0.68  0.94 
数据来源：联合证券研究所    

 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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