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盈利能力放缓，未来发展具不确定性 

事件描述 

近期我们赴长沙长丰汽车调研，主要调研结论如下： 

事件评论 

第一，产品系列逐渐丰富，从 SUV 系列向轿车市场推进 

公司是由原军工企业 7319 工厂的主体资产改制而来，于 2004 年上市，主要从事越野车的生产和销售。当前产品主

要包括帕杰罗、猎豹 CS6、猎豹 CS7、猎豹飞腾、琪菱等。其中帕杰罗系列主打高端越野型 SUV，使用三菱技术，

月销量在 700 至 800 台左右；飞腾系列于 2004 年推出，主打低端城市 SUV，由于开发策略出现偏差，公司试图一次

性降低成本而使用大量国产化零配件，导致产品质量不稳定，目前月销量 200-300 辆左右；猎豹 CS6 于 2007 年 10

月推出，基于原有 CFA2030C/D 底盘技术开发，主打中端城市 SUV，作为公司首款城市型 SUV，08 年销量仅在 4000

辆左右；猎豹 CS7 于 2009 年 5 月推出， 基于原有产品飞腾底盘技术开发，定位于一款中高档次中低价位、时尚化、

家庭化的城市 SUV；琪菱为公司自主研发的一款 1.6L 的 MPV，受制于营销能力，月销量仅在几十台左右；CP2 和 CP3

属自主品牌家用轿车项目，定位于沃尔沃 S40 相近的 A 级车市场，其中 CP2 预计于 2010 年 3-4 月份下线，使用现

有生产线适应性改造，最高 5 万台产能，CP3 为经济型轿车项目， 目前尚处于初期投入阶段。 

公司目前主要涵盖了都市型 SUV 和越野型 SUV 两大细分市场，未来新产品的推出也预示着公司将从单一的 SUV 制

造商转变为全系列乘用车制造商。 

图 1：长丰汽车各车型月度销量分布 
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资料来源：长江证券研究部 

第二，需求稳定，仍需进行结构调整 

长丰汽车客户约 60%为军队、森林、消防、武警、司法、抗洪抢险、地质勘探等，这部分客户购买力较为稳定，为公

司中高端产品的销售奠定了良好基础。同时由于公司产品主要销往四川、湖南、云南等山区城市较多的省份，这些省

份路况复杂，对越野型 SUV 的需求也较为稳定。 

但是由于机构团体客户需求增长缓慢，而近年来国内 SUV 消费主体已经向个人转变，以东本 CRV 为代表的城市型

SUV 的崛起，压缩了越野型 SUV 市占率，使得长丰汽车的市场占有率也由 2003 年的 23%以上滑至 2009 年上半年

的 7%左右。公司未来仍需进一步推出适应个人客户消费需求的城市型 SUV，优化产品结构，以期分享 SUV 市场增

长的巨大利润。 

第三，产品供给过剩，订单具有季节性 

产品生产以长沙基地以及永州基地为主，2005 年完成的两地年产能设计均为 5 万台，总计 10 万台；其中永州基地

以生产猎豹系列产品为主，长沙基地生产帕杰罗以及飞腾产品为主，最终可能生产轿车。目前总产能利用率低下，大

约仅在 30%左右，过剩产能为企业进一步盈利带来障碍。 

此外由于占比 60%的集团客户的主要预算和订单投放均在每年的年末，因此下半年销量明显好于上半年。 

第四，毛利率水平缓慢回落，销售费用大幅上升 

公司产业链整合度高，除帕杰罗仅具备 40%的国产化率外，其他车型国产化率均达 100%。其动力总成主要使用东安

三菱发动机，今后可能由长丰集团旗下已经开始试生产的发动机生产线进行部分供给，从而进一步提升国产化率。2009

年前三季度公司综合毛利率 21.96%，24.26%和 25.84%，分别同比下滑了-23.91%，-12.73%和-10.46%，主要原因

为今年以来日元的强势，同比平均上涨 9.39%，为每三个月需要进行一次的三菱零部件进口额带来了相比去年的额外

支出，影响了公司的盈利能力。 

此外由于今年 5 月份发售的猎豹 CS7 扩充销售渠道，打开营销市场的需求，今年第二季度和第三季度的销售费用分别

同比上涨了 40.3%和 58.9%，我们预计在四季度该部分支出仍将延续高增长，以期继续为 CS7 打开城市 SUV 市场的

大门。 

第五，与广汽的合作存在不确定性 

2009年5月，公司第一大股东长丰集团与广汽集团签订了《股权转让协议》，股份转让完成后，长丰集团持有长丰汽

车股份占公司总股本的21.98%，而广汽集团持有长丰汽车29%股权，成为公司第一大股东。对于广汽来说，其合资企

业丰田和本田的SUV分别在一汽和东风集团进行生产，SUV是其所欠缺的车型领域。同时对于长丰汽车而言，我们预

计广汽未来的技术导入和营销渠道部分共享也将对其产能利用率提高和进入轿车领域角逐产生巨大利好。该项转让已

在2009年10月9日得到国务院国有资产监督管理委员会和广东省人民政府国有资产监督管理委员会的认可。目前长丰

汽车暂未得到广汽对长丰的下一步发展战略和定位的说明，未来具有一定不确定性。 

第六，给予“谨慎推荐”评级 

我们预计公司2009年，2010年，2011年的销售收入增长率分别为7.07%、7%和7%，销量增长率分别为8.0%、7.6%

和7.6%，综合毛利率分别为24.00%、24.60%和24.90%，对应EPS分别为0.24、0.31和0.36。综合来看，我们对公司

四季度的销售及盈利情况持看好态度，但基于2010年公司新产品CP2的推行还有与广汽合作的不确定性，给予公司“谨

慎推荐”的评级。 
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财务报表预测         

利润表（百万元）    资产负债表（百万元）         

  2008A 2009E 2010E 2011E    2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 4708  5041  5394 5772  货币资金 796  504 539 577 

营业成本 3379  3831  4067 4335 交易性金融资产 0  0 0 0 

毛利 1329  1210  1327 1437  应收账款 172  166 177 190 

％营业收入 28.2% 24.0% 24.6% 24.9%  存货 652  207 219 233 

营业税金及附加 515  552  590 631  预付账款 39  49 52 56 

％营业收入 10.9% 10.9% 10.9% 10.9%  其他流动资产 2  0 0 0 

销售费用 208  222  237 254  流动资产合计 2078  1001 1069 1142 

％营业收入 4.4% 4.4% 4.4% 4.4%  可供出售金融资产 0  0 0 0 

管理费用 260  227  243 260  持有至到期投资 0  0 0 0 

％营业收入 5.5% 4.5% 4.5% 4.5%  长期股权投资 18  18 18 18 

财务费用 222  82  87 89  投资性房地产 8  8 8 8 

％营业收入 4.7% 1.6% 1.6% 1.5%  固定资产合计 3453  3605 3723 3713 

资产减值损失 7  3  2 2  无形资产 181  172 163 155 

公允价值变动收益 0  0  0 0  商誉 0  0 0 0 

投资收益 0  0  0 0 递延所得税资产 5  1 0 0 

营业利润 118  134  178 211 其他非流动资产 230  430 630 830 

％营业收入 2.5% 2.7% 3.3% 3.7%  资产总计 5973  5235 5612 5867 

营业外收支 61  10  10 10 短期贷款 1657  1706 1844 1830 

利润总额 179  144  188 221  应付款项 1380  803 852 907 

％营业收入 3.8% 2.9% 3.5% 3.8%  预收账款 49  81 86 92 

所得税费用 31  30  40 46 应付职工薪酬 19  30 31 33 

净利润 148  114  149 174  应交税费 75  -143 -154 -166 

 其他流动负债 269  75 79 84 
归属于母公司所有者的净利润 140.8  94.8  123.5 144.9 

 流动负债合计 3448  2552 2738 2781 

少数股东损益 8  19  25 30  长期借款 160  160 160 160 

EPS（元/股） 0.35  0.24  0.31 0.36  应付债券 0  0 0 0 

现金流量表（百万元）    递延所得税负债 1  0 0 0 

  2008A 2009E 2010E 2011E  其他非流动负债 9  69 129 189 

经营活动现金流净额 301  205  457 521  负债合计 3619  2781 3027 3130 

取得投资收益收回现金 0  0  0 0  

长期股权投资 0  0  0 0  
归属于母公司所有者权益 2291  2372 2477 2600 

无形资产投资 0  0  0 0  少数股东权益 63  82 107 137 

固定资产投资 -320  -450  -454 -358  股东权益 2354  2454 2584 2737 

其他 0  0  0 0  负债及股东权益 5973  5235 5612 5867 

投资活动现金流净额 -320  -450  -454 -358  基本指标  

债券融资 0  0  0 0  EPS 0.351  0.236 0.308 0.362 

股权融资 5  0  0 0  BVPS 5.72  5.92 6.18 6.49 

银行贷款增加（减少） 11  49  138 -14  PE 13.40  19.92 15.28 13.03 

筹资成本 113  -96  -105 -111  PEG 13.99  20.79 15.94 13.59 
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其他 -269  0  0 0  PB 0.82  0.80 0.76 0.73 

筹资活动现金流净额 -140  -47  33 -125  EV/EBITDA 5.10  6.20 5.50 4.88 

现金净流量 -158  -292  35 38  ROE 6.1% 4.0% 5.0% 5.6%
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