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长安汽车（000625） 汽车制造 
—盈利弹性看微车

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 13.87 元

 

投资要点： 
●盈利弹性看微车 
2009 年，受益于汽车下乡政策和购置税减半的优惠政策，微车行业销售

规模基本实现翻番增长。公司 2009 年销售微车（含微客和微货）约 67
万辆（其中本部销售 29 万辆、南京 14 万辆、河北 24 万辆），预计盈利

在 10.5 亿左右（其中本部微车盈利 10 亿、南京盈亏平衡、河北微利，由

于南京、河北从长安本部采购发动机按市场价格结算，致使利润留在本

部），2009 年微车利润将占到公司利润的 55%左右，成为公司利润的第

一大来源。 
调研中，公司董秘仍非常看好 2010 年公司微车业务的发展，预计销售规

模达到 90 万辆左右，增幅达到 34%。我们认为这一目标过于乐观。微车

的主要销售目标为城乡农民，2008 年底金融危机来临，大批农民因无工

可打身揣现金而无奈返乡，在双优惠政策的刺激下，购买微车做起生意。

我们认为这一消费群体大大提高了 2009 年的微车购买力，但这种消费不

具有可持续性。2010 年，虽政策延续，但购置税优惠减轻，再加上 2009
年的高基数效应，微车行业的高增长实难持续。2010 年微车行业的增长

不确定性最大，公司的盈利弹性主要看微车行业的景气情况。相对于公司

董秘的乐观预测，我们预计公司微车业务 2010 年销量增长 10%左右，由

于钢材等原材料价格的提高，盈利增长 5%左右，达 11 亿。 
 
●合资品牌盈利稳定 
合资品牌业务一直是公司稳定的利润来源，公司持股 50%的合资公司长

安福特马自达汽车有限公司的车型主要有：福特蒙迪欧、福克斯、马 2、
马 3、嘉年华、VOLVO  S30。2009 年公司实现汽车销量 31.6 万辆，增

长 54.5%，实现盈利 17 亿元左右。新嘉年华自年初推出以来，市场反应

良好，月销量已近 6000 辆，未来还将有更好表现；新车型方面，2010
年只有改款车型推出——福特蒙迪欧和福克斯的两款改款。2010 年，我

们预计合资品牌销量将保持 20%的增长，销量目标为 38 万辆，不过由于

未有全新车型的推出，毛利率面临下降，盈利增幅低于销量增幅，预计

2010 年盈利为 19 亿元。长期看，随着南京工厂产能的释放和重庆三工厂

的建设，合资公司的盈利能力将稳步提升。 
 
●自主品牌仍旧亏损 
自主品牌主打车型悦翔表现突出，自 2009 年 3 月上市以来，半年后月销

量即突破万辆大关；奔奔轿车表现平平，由于微客的热销挤占了奔奔市场，

奔奔自 3 月份的月销量 5000 辆降至下半年年的月销量 2000 辆左右；志

 

2010 年 1 月 18 日 
 
主要数据 
52 周最高/最低价(元) 15.45/3.67

上证指数/深圳成指 3224.15/13264.37

50 日均成交额(百万元) 389.16

市净率(倍) 4.26

股息率 0.13%

 
基础数据 
流通股(百万股) 1504.32

总股本(百万股) 2334.02

流通市值(百万元) 20864.90

总市值(百万元) 32372.90

每股净资产(元) 3.25

净资产负债率 100.83%

 

股东信息 
大股东名称 中国南方工业汽车股份有限

公司 
持股比例 45.55%

 

52 周行情图 
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翔车非常低迷，月销量 200 辆左右，公司已按资产账面净值的 90%提取资产减值准备

7527 万元。2009 年公司自主品牌共实现销量 10.7 万辆，预计亏损在 2.5 亿元左右。 
2010 年公司将推出三款新车：CX30（基于志翔平台，两厢 1.6L）、奔奔 mini 和悦翔两

厢，产能翻番（达 40 万辆），目标销量为 22 万辆。公司自主品牌轿车毛利率有望达 10%
以上，但仍远不能覆盖三项费用（2010 年广告费用 4 亿，研发支出 6 亿以上），因此，

2010 年自主品牌仍旧亏损，预计亏损额为 2 亿左右。 
 

●2010 年在建项目众多，资金需求较大 
通过调研了解到，公司在建项目众多，长福马重庆三工厂建设、自主品牌扩产、小排量

发动机升级项目、南京微车扩产、研发投入、试验场建设等等，2010 年资本开支接近

20 个亿，对资金需求大，或有融资需求。 
 

●盈利预测与投资评级 
预测 09 年正常经营性利润为 17.5 个亿，正常经营性 EPS 为 0.75 元，但由于 09 年资产

减值损失 4.4 亿，影响 EPS0.19 元，报表 EPS 为 0.56 元。2010 年预测微车增 0.5 亿，

自主品牌减亏 0.5 亿，长福马增 2 个亿，其余增 1 亿，按股比合计，2010 年的利润为

20 个亿，合 EPS 为 0.90 元。相对于上个交易日 13.87 元的收盘价，09/10 年的 PE 估

值分别为 24.7 倍和 15.4 倍，估值较低，给予“推荐”的投资评级。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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