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当前股价： 11.38 元 

评级调整： 上调 
 
基本资料 
深证成份指数 11917 

总股本(百万) 2233 

流通股本(百万) 1729 

总市值(亿) 254 

EPS（TTM） 0.48 

每股净资产（元） 3.59 

资产负债率 57.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

长安汽车 -6.6 -18.7 -0.9 

深证成份指数 -1.8 -7.8 -14.3 
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长安汽车 深证成份指数 
相关报告 
《 长 安 汽 车 ： 受 益 汽 车 下 乡 政 策 》

20090305。 
《长安汽车：本部亏损减弱，合资公司盈利

增长出现放缓迹象》20080901。 

《长安汽车：08 年看长安福特整车和发动

机》20080326。 
 

长安汽车 000625 推荐

微车受益政策推动、自主品牌逐步成熟、合营公司盈利稳定增长 

   日前我们组织了对长安汽车的联合调研，就 2010 年国内汽车市场、公司微车业务、

自主品牌以及合营公司的未来发展等问题与公司高管进行了深入交流。 

投资要点： 
 合营企业的轿车业务仍是公司最主要的盈利贡献。长安汽车主要业务

可分为三块：微型客货车、自主品牌轿车以及以合营公司长安福特马
自达为主的轿车业务。从目前的盈利贡献看，合营公司轿车业务盈利
贡献超过 70%，自主品牌亏损，其余为微车贡献。 

 长安福特盈利稳定增长。2009 年，长安福特受重庆工厂产能制约，福
克斯销量未能有效释放，但总体仍实现销售 32 万辆，增长约 55%，
我们估计全年盈利约 18 亿，增长 50%。2010 年，公司对产能做了相
应调整，将马自达 3 移至产能富余的南京工厂生产，如此一来福克斯
产能将得以释放，同时南京工厂的产能利用率也将得到明显提升。在
新产品方面，2010 年长安福特除了蒙迪欧致胜以及福克斯等改款外，
无新车型推出，公司将 2010 年销量目标定为 37 万辆左右，增量部分
主要由新嘉年华、福克斯和马 2 等推动。 

 微型客货车需求受汽车下乡等政策继续推动。在汽车下乡、以旧换新
等政策推动下， 2010 年微车市场需求将继续提升，与 09 年的井喷相
比，我们预计今年增速将回落至 10%以下。公司计划 2010 年微车实
现 100 万辆的销售，较上年增长近 40%，这需要其市场份额的继续提
升，2009 年公司微车份额提升约 2 个百分点至 28%，公司希望未来三
年，将市场份额提升至 30-35%。鉴于产能瓶颈，公司计划投资近 40
亿元在河北和重庆两地扩充 50 万辆整车和 60 万辆发动机产能，分别
与 2010 年、2011 年投产。 

 自主品牌轿车逐渐成熟。经过 3 年左右时间的研发探索，公司自主品
牌轿车逐渐成熟。2009 年自主品牌轿车销售同比增长超过 150%，其
中表现突出的是 09 年 3 月推出的悦翔，全年销量超过 6 万辆。2010
年在自主品牌的新产品方面，公司将推出产品产品奔奔 MINI，奔奔改
款车型以及悦翔、志翔的两厢车。公司将 2010 年自主品牌轿车销售目
标定位 20 万辆以上，较 09 年增长 100%以上。车型方面仍然寄予悦
翔比较大的期望，其 2010 年销售目标为 15 万辆。目前公司自主品牌
轿车仍处于品牌推广、渠道建设以及研发投入阶段，仍需要较多投入。

 

主要财务指标 
主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入 13375 25467 32083 37446
  同比(%) -3% 90% 26% 17%
净利润 24 1120  1746 2004 
  同比(%) -96% 4495% 56% 15%
毛利率(%) 15.0% 21.5% 20.5% 20.5%
ROE(%) 0.3% 12.9% 18.5% 20.8%
每股收益(元) 0.01 0.48  0.75 0.86 
P/E 19.12 23.71  15.21 13.25 
P/B 3.54 3.06  2.82 2.75 
EV/EBITDA 37 12  8 7  
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 给予“推荐”评级。预测公司 2009-2011 年 EPS 分别为 0.48 元、0.75
元、0.86 元，目前股价对应 09 年、10 年的 24 倍和 15 倍 P/E，估值
处于行业中端。给予公司未来 6-12 个月目标价 15 元，对应 2010 年
20 倍 P/E。近期股价大幅下调，估值已具吸引力，给予推荐评级。 
 
图表 1：公司营业利润构成（单位：万元） 

 2006 2007 2008 2009Q1-3 

本部经营性盈利 1130 -10331 -28040 25454

投资收益 57122 91403 53461 61297

营业利润 58252 81072 25421 86751

资料来源：公司财务报告，中投证券研究所 
 
图表 2：公司主要产品销量预测（单位：辆） 

 2007 2008 2009 2010E 2011E

微型客车 268671 268720 545158 654190 752318

微型货车 79643 90374 127948 153538 176568

微型客货车合计 348314 359094 673106  807727 928886 

      

CM8 6732 2589 2124 2000 2000 

长安奔奔 47587 39036 42385 48743 56054 

杰勋 196 509 644 1000 1500 

悦翔  28 60424 108763 130516 

志翔  1153 3961 5942 8912 

自主品牌轿车合计 54515 43315 109538 166447 198982 

     

嘉年华   47379 56855 65383

蒙迪欧 44375 39621 44402 48842 53726

福克斯 124991 112552 134360 161232 185417

福特 S-MAX 4719 3918 4600 5520 6624

沃尔沃 S40 6391 5666 6143 6757 7433

沃尔沃 S80   8403 9243 10168

马自达 3 35844 29225 48228 57874 66555

马自达 2 1528 13692 22674 27209 32651

长安福特合计 217848 204674 316139 373532 427956

      

羚羊 39337 47291 59677 65645 72209

奥拓 31930 21618 7989 23967 26364

雨燕 15584 16328 31994 35193 38713

天语 21379 38886 50409 55450 60995

长安铃木合计 108230 124123 150069 180255 198281

资料来源：公司财务报告，中投证券研究所 
 
附：会议纪要 
1、微车业务未来几年的发展规划 

2009 年，在国家汽车下乡、购置税减半等政策推动下，国内微
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型客货车销量增速超过 70%。受产能制约，09 年长安汽车微型客货

车（含南京长安和河北长安）销售近 68 万辆，同比增长超过 80%，

增速好于行业水平。2010 年，汽车下乡、以旧换新等政策延续，公

司方面认为国内微车市场仍有 15-20%的增长，将 2010 年微车销售

目标定为 100 万辆。针对微车市场的新进入者，公司认为长安与五菱

在渠道建设、产销规模以及新产品推出方面与行业新进入者具有明显

的竞争优势，市场格局不会发生大的变化。未来三年，公司在微车市

场的目标是达到 30-35%的市场份额（目前份额为 28%左右）。鉴于

产能瓶颈，公司计划未来三年总投资 30 多亿元，在重庆新建 30 万台

整车及 60 万台发动机产能，2011 年底部分投产。此外，公司还投资

约 10 亿元，扩充河北基地产能，新增 20 万台，计划于 2010 年底投

产。 
 
2、自主品牌轿车未来几年的发展规划 

经过 3 年左右时间的研发探索，公司自主品牌轿车逐渐成熟。

2009 年自主品牌轿车全年销售超过 10 万辆，同比增长超过 150%。

其中表现突出的是 09 年 3 月推出的悦翔，全年销量超过 6 万辆。此

外，奔奔销售表现稳定，全年销售超过 4 万辆。2010 年在自主品牌

的新产品方面，公司将推出产品产品奔奔 MINI，奔奔改款车型以及悦

翔、志翔的两厢车。公司将 2010 年自主品牌轿车销售目标定位 20
万辆以上，较 09 年增长 100%以上。车型方面仍然寄予悦翔比较大

的期望，其 2010 年销售目标为 15 万辆。目前，公司自主品牌轿车仍

处于品牌推广、渠道建设以及研发投入阶段，仍然需要较多投入。 
 
3、合营公司未来几年的发展规划及新产品投放情况 

合营公司长安福特马自达和长安铃木 2009 年也充分分享了国内

轿车市场的繁荣，长安福特马自达在福克斯产能受限的情况下，全年

仍实现销售近 32 万台，同比增长 55%；长安铃木销售 15 万台，同

比增长 21%。公司方面仍然看好明年的轿车市场增长，长安福特马自

达和长安铃木将 2010 年销售目标分别定为 37-38 万辆、17 万辆，较

上年实际销量分别提升 17%和 13%以上。在新产品方面，除了蒙迪

欧致胜以及福克斯等改款外，无新车型推出。由于长安福特马自达重

庆工厂产能紧张，公司相应做了些调整。2010 年将马自达 3 移至南

京工厂生产，如此一来福克斯产能将得以释放，同时南京工厂的产能

利用率也将得到明显提升。此外，长安福特马自达计划在重庆建设第

三工厂，总投资约 40 亿元，设计产能 16 万台，计划于 2012 年投产，

该工厂将主要生产福克斯换代产品。 
 
4、沃尔沃产品未来如何处理 

目前长安福特马自达引入的沃尔沃产品主要是 S40 和 S80，根据

协议，这两款产品生产周期分别至 2013 年和 2016 年结束，在此之

前，公司仍然可以生产销售。目前，这两款产品销量较小，2009 年

销量合计不到 1.5 万辆，对公司整体盈利贡献很小。 
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附：财务预测表 
资产负债表  单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 5978 12389  14354 16621 营业收入 13375  25467  32083 37446 
  现金 1624 3077  3337 3635 营业成本 11369  19991  25506 29770 
  应收账款 399 1094  1275 1465 营业税金及附加 323  611  770 899 
  其它应收款 95 244  288 332 营业费用 1137  2547  3176 3670 
  预付账款 264 594  712 826 管理费用 853  1299  1604 1872 
  存货 1662 3717  4270 5061 财务费用 50  5  8 10 
  其他 1934 3662  4472 5302 资产减值损失 151  630  0 0 
非流动资产 9390 9008  9223 9322 公允价值变动收 -10  0  0 0 
  长期投资 4556 3906  4161 4142 投资净收益 561  950  1060 1160 
  固定资产 3333 4350  4755 5061 营业利润 46  1334  2079 2386 
  无形资产 115 77  36 -1 营业外收入 49  0  0 0 
  其他 1386 674  270 120 营业外支出 60  0  0 0 
资产总计 15368 21397  23577 25942 利润总额 34  1334  2079 2386 
流动负债 7583 12954  14758 17262 所得税 16  200  312 358 
  短期借款 1094 852  820 876 净利润 18  1134  1767 2028 
  应付账款 2276 5181  6028 7082 少数股东损益 -6  13  21 24 
  其他 4213 6921  7910 9303 归属母公司净利润 24  1120  1746 2004 
非流动负债 76 22  34 58 EBITDA 584  1789  2663 3075 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.01  0.48  0.75 0.86 
  其他 76 22  34 58   
负债合计 7659 12597  14010 16130 主要财务比率   
 少数股东权益 112 125  146 170 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 2334 2334  2334 2334 成长能力   
  资本公积 1499 1499  1499 1499 营业收入 -2.5% 90.4% 26.0% 16.7%
  留存收益 3763 4842  5587 5809 营业利润 -93.4% 2823.2% 55.9% 14.8%
归属母公司股东权益 7597 8675  9421 9642 净利润 -96.3% 4494.9% 55.9% 14.8%
负债和股东权益 15368 21397  23577 25942 获利能力   
   毛利率 15.0% 21.5% 20.5% 20.5%
现金流量表  单位:百万元 净利率 0.2% 4.4% 5.4% 5.4%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 0.3% 12.9% 18.5% 20.8%
经营活动现金流 485 1616  1067 2116 ROIC 4.1% 67.7% 125.3% 199.5%
  净利润 18 1134  1767 2028 偿债能力   
  折旧摊销 488 450  576 679 资产负债率 49.8% 58.9% 59.4% 62.2%
  财务费用 50 5  8 10 净负债比率   
  投资损失 -561 -950  -1060 -1160 流动比率 0.79  0.96  0.97 0.96 
营运资金变动 1234 1662  889 906 速动比率 0.56  0.66  0.67 0.66 
  其它 445 -685  -1113 -347 营运能力   
投资活动现金流 -783 831  98 277 总资产周转率 0.90  1.39  1.43 1.51 
  资本支出 930 917  714 915 应收账款周转率 21.6  29.7  23.7 23.9 
  长期投资 -719 -664  256 -17 应付账款周转率 4.49  5.36  4.55 4.54 
  其他 -571 1084  1068 1176 每股指标（元）   
筹资活动现金流 364 -450  -1540 -2095 每股收益 0.01  0.48  0.75 0.86 
  短期借款 918 -242  -32 56 每股经营现金流 0.21  3.96  2.48 0.91 
  长期借款 0 -412  -458 -366 每股净资产 3.25  3.72  4.04 4.13 
  普通股增加 389 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -390 0  0 0 P/E 6.73  23.71  15.21 13.25 
  其他 -553 204  -1051 -1785 P/B 3.54  3.06  2.82 2.75 
现金净增加额 66 1453  260 298 EV/EBITDA 37  12  8 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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