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长安汽车披露 2009 年报：实现营业收入 252.04 亿元，同比增长 88.43%；净利润 10.78

亿元，增长 43 倍。每股收益 0.46 元，每股净资产 3.77 元。利润分配预案为：每 10

股派送现金 0.65 元（含税）。 

 
 

1、自主业务、长安福特马自达产销高于行业均值。09年公司本部及子公司、联合营企

业共销售汽车136.91万辆，同比增长64%。其中微车67.52万辆，增幅略高于行业均值；

联合营企业中，长安福特马自达销售32万辆，同比增长54%。 

 

图表1 长安各部销量                                             单位：辆 

企业名称 2008 年 2009 年 2009 销量同比 

重庆长安汽车股份有限公司（本部） 196565 404695 106% 

河北长安汽车有限公司 158794 241747 52% 

南京长安汽车有限公司 47050 136202 189% 

长安福特马自达汽车有限公司 204674 316139 54% 

重庆长安铃木汽车有限公司 124123 150069 21% 

江铃控股有限公司 103272 120236 16% 

合计 834478 1369088 64% 

资料来源：中国汽车工业协会 

 

2、自主业务赚2.74亿，创历史高峰。09年自主品牌业务实现净利润约2.74 亿元，对整

体利润的贡献率达到25.43%。主要由于微车旺销、自主品牌轿车上量。09年公司自主品

牌业务迎来了历史高峰。 

 

3、投资收益增长43%，未超07年水平。投资收益8亿，同比增加2.4亿，增幅为43%，但

低于07年水平。09年投资收益主要由长安福特马自达公司贡献；发动机公司首次扭亏；

江铃控股本部亏损额扩大。 
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图表2 长安汽车各部净利润                                        单位：万元 

利润构成主要项目 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

自主品牌业务 -4344 -26529 -53646 27430 

投资收益 56289 93218 56085 80416 

主要联合营企业权益净利润   

其中：长安福特马自达 65361 95869 59158 84609  

长安福特马自达发动机 -15359 -14931 -5543 1041  

长安铃木 11158 6283 1403 4244  

江铃控股 -1310 4910 515 -11848  

资料来源：公司公告 

 
 长安福特马自达及发动机公司：净利润同比增长43%，但我们留意到，该公司产销

量创历史新高，但利润却不及07年水平，我们判断仍跟公司南京工厂产能未充分利

用有关。与07、08年比，公司单车售价与单车利润均下滑。 

 

图表3 长安铃木、马自达单车售价与净利润                          单位：万元 

单车均价/净利润 2007 年 2008 年 2009 年 

长安铃木均价 5.26 5.74 6.19 

长安铃木单车净利润 0.1138 0.0219 0.0555 

长安福特马自达均价 13.26 12.39 11.71 

长安福特马自达单车净利润 0.8847 0.5782 0.5353 

资料来源：平安证券 

 
 江铃控股本部亏损额扩大：净利润-2.37亿元，除去江铃汽车（000550）09年贡献

的4.36亿元权益利润，江铃控股本部亏损6.7亿，为历年亏损最大额，也即08年亏

损额的一倍有余。 

 
图表4 江铃控股净利分拆                                         单位：万元 

江铃控股 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

000550 贡献权益净利 31817 31817 32716 43618 

江铃控股本部净利润 -34436 -21997 -31686 -67313 

资料来源：平安证券 

 

4、09年毛利率提高5个点，资产计提5.6亿。09年毛利率提高有赖于自主业务规模大幅

提升、原材料处于低位；资产减值损失增加主要是09年计提CV11焊接生产线和模具的减

值准备1.49亿元、CM8焊接生产线和模具减值准备1.12亿元以及CV8焊接线及模具减值准

备0.75亿元。资产减值损失影响EPS0.24元（未考虑税收影响）。 

 

5、公司2010年经营计划较为乐观。公司公告2010年的经营目标为：力争实现汽车产销

超过185万辆(同比增35%)，销售收入超过970亿元，其中合并报表收入约390亿元（同比

增55%）。我们认为该计划较乐观。 

 

6、投资建议。公司自主业务（微车+自主低排量轿车）均为09年受到政策刺激较大的子

行业，鉴于我们对2010年微车行业的判断（同比下滑10%左右），我们对2010年长安本
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部业务持谨慎态度；公司后续业绩的提升还有赖于长安福特马自达等合资公司的持续改

善。预计公司2010年、2011年EPS分别为0.62元，0.71元。考虑到后期融资规模较大且

股价缺乏吸引力，维持“中性”评级。 

 

图表5 长安汽车净利分拆                                         单位：万元 

项目 2007 年 2008 年 2009 年 09 同比 

营业收入 1372230 1337546 2520369 88% 

资产减值损失 4628 15084 56463 274% 

投资净收益 93218 56085 80416 43% 

净利润 66689 2438 107846 4323% 

EPS(元) 0.29 0.01 0.46  

财务指标 2007 年 2008 年 2009 年 09 同比增加百分点 

毛利率 15.32% 15.00% 20.01% 5.0 

销售费用率 9.08% 8.50% 9.79% 1.3 

管理费用率 4.91% 6.38% 4.74% -1.6 

财务费用率 0.34% 0.37% -0.02% -0.4 

三项费率 14.33% 15.24% 14.51% -0.7 

实际税率 3.05% 47.30% 0.30% -47.0 

资料来源：公司公告 

 

图表6 长安汽车盈利预测表                                        单位：万元 

项   目 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 

一、营业总收入 1372230 1337546 2520369 2539640 2757566  

二、营业总成本 1396757 1388091 2492017 2519085 2733960  

    营业成本 1161946 1136866 2015938 2082505 2261204  

    营业税金及附加 33486 32256 53963 60951 66182  

    销售费用 124637 113656 246677 228568 248181  

    管理费用 67349 85274 119399 126982 137878  

    财务费用 4711 4954 -423 5079 5515  

    资产减值损失 4628 15084 56463 15000 15000  

三、其他经营收益  118134 135371  

    公允价值变动净收益  -977 521 600 600  

    投资净收益 93218 56085 80416 117534 134771  

四、营业利润 68691 4562 109289 138689 158977  

    加：营业外收入 1907 4851 3634 4000 4500  

    减：营业外支出 5205 6010 4025 -4500 -5100  

五、利润总额 65394 3403 108898 147189 168577  

    减：所得税 1997 1610 323 2419 1867  

六、净利润 63397 1793 108576 144771 166710  

    归属于母公司所有者的净利润 66689 2438 107846 144271 166060  

七、每股收益 0.29 0.01 0.46 0.62 0.71  

资料来源：平安证券研究所 
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汽车行业2010年投资策略——减档前行、耐力致胜（2009年12月7日） 

长安汽车2009中报点评——本部收益大增、投资收益下降（2009年8月30日） 
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