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买入 新年伊始 先声夺人 
——长安汽车（000625）产销数据以及增发、并购事件点评—— 
 

内容摘要： 

 长安汽车发布 2010 年 12 月汽车产销数据。12 月长安汽车共生产

汽车 19.13 万辆，同比 2009 年 12 月 12.99 万辆，增长 47%；销售

汽车 16.28 万辆，同比去年 12 月 10.88 万辆，增长 49.6%。2010 年

全年产销量分别为 186.4 万辆和 185.2 万辆，同比分别增长三成以

上，为 34.4%和 35.2%。长安汽车位列上汽、东风汽车和一汽集团

之后，成为第四个年产销量突破 200 万辆的汽车企业。四大汽车集

团阵营位置日益稳固。 

长安增发 A 股。经证监会核准，长安汽车获准增发不超过 46,500
万股人民币普通股（A 股）。本次增发价格为 9.74 元/股，预计募集

资金总额不超过 40 亿元人民币。 

长安汽车间接持股云内动力，中国兵器成为云内动力实际控制人。 

 点评。1．长安汽车增发 4.65 亿 A 股，募集资金 40 亿元用于建设

企业项目，能够较好的缓解资金短缺和融资困难；2．长安汽车的

扩张，能够迅速抢占高地，做大规模，有利于迎接行业内即将频繁

发生的重组兼并，有利于加强行业发展遇到挫折时抵御风险的能

力；3．长安汽车一方面从解决企业资金链入手，一方面积极完善

企业产品链和价值链；4．长安汽车面临着行业产销回落和自身产

能过剩的压力；5．长安汽车募集资金拟投资项目投产后存在可能

达不到预期效益的风险。由于长安此次募投主要项目需要 5-6 年才

能达纲，因此随着股本的加大，现有股东的权益存在一定的不确定

性。 

 盈利预测。本次增发成功后，公司股本增厚为 27.36 亿股。2010 年

以及其后两年的 EPS 相应分别为 0.81 元、0.95 元和 1.05 元。维持

公司“买入”评级。 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(亿元) 252.04 303.82 340.21 395.32 

净利润(亿元) 10.78 22.37 25.87 28.76 

每股收益(元) 0.462 0.81 0.95 1.05 

市盈率（倍） 30 9 7 6 
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汽车行业市场表现（100111~110111）
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重点公司市场表现（100111~110111）

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

09
-
1
2
-8

10
-
1
-
8

10
-
2
-
8

10
-
3
-
8

10
-
4
-
8

10
-
5
-
8

10
-
6
-
8

10
-
7
-
8

10
-
8
-
8

10
-
9
-
8

10
-
1
0
-8

10
-
1
1
-8

10
-
1
2
-8

重点公司 沪深300

 

相关研究 
1 汽车行业 2011 年投资策略：行业产销回

落，把握三大机遇 10/12/18 
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1．发布 2010 年 12 月产销数据 
长安汽车 1 月 11 日公布 2010 年 12 月产销数据。12 月长安汽车共生产汽车 19.13 万辆，

同比 2009 年 12 月 12.99 万辆，增长 47%；销售汽车 16.28 万辆，同比去年 12 月 10.88 万辆，

增长 49.6%。2010 年全年产销量分别为 186.4 万辆和 185.2 万辆，同比分别增长三成以上，

为 34.4%和 35.2%。 

在细分车型中，除在多功能乘用车型生产量同比下降 24.3 以外，2010 年其他车型生产

均比 2009 年有较大增幅，其中基本型乘用车增长幅度最大，为 27.6%，其次为交叉型乘用车，

增幅约为 22.2%。 

如果加上哈尔滨哈飞、江西昌河、保定长安和太原长安的全年产量 29.1 万辆、17.3 万辆、

0.38 万辆和 0.32 万辆，长安汽车 2010 年汽车生产总量为 233.5 万辆，圆满完成了长安汽车

2010 年突破 220 万辆的目标。 

长安汽车 2010 年位列上汽、东风汽车和一汽集团之后，成为第四个年产销量突破 200
万辆的汽车企业，在四大汽车集团中的地位日益稳固。 

图 1：长安汽车 2009、2010 年主要细分车型产量对比 
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数据来源：长安公司公告、西南证券 

2．长安增发 A 股和间接控制云内动力 

长安增发 A 股 

经证监会核准，长安汽车获准增发不超过 46,500 万股人民币普通股（A 股）。本次增发

价格为 9.74 元/股，预计募集资金总额不超过 40 亿元人民币。 

本次募集资金主要用于汽车生产线扩能技术改造、小排量发动机和自主研发等三个项目

的建设。其中，微车扩能项目总投资 16.4 亿元，项目建成后当年产能达到设计产能的 68%，

建成后第二年及以后各年 100%达到设计产能。项目达纲年（第 6 年）可实现营业收入 113.14
亿元，利润总额 3.4 亿元；为解决发动机内部配套能力不足，募投资金将部分用于小排量发

动机项目建设，该项目总投资为 21.36 亿元，项目建成后当年产能达到设计产能的 90%，建

成后第二年及以后各年 100%达到设计产能。项目达纲年（第 5 年）可实现新增营业收入 40.34
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亿元，新增利润总额 2.62 亿元；自主研发项目总投资为 5.94 亿元，项目建成后，公司将拥

有 S5/P5 级设计开发能力，拥有支撑 S5/P5 级设计开发能力的试验、试制手段和相关辅助设

施。 

表 1：长安募投项目情况表 

序号 项目名称 项目总投资 （亿元） 募集资金投入额 （亿元） 主要产品 

1 长安汽车生产线扩能技术改造项目 16.4 16.4 CM9、F202、G401 等微型客车 

2 小排量发动机产业升级项目 21.4 19.8 CB、CC 系列发动机 

3 自主研发能力建设项目 5.9 3.8  

 合计 43.7 40  

数据来源：长安公司公告 

间接控制云内动力 

云内动力 1 月 7 日披露，公司实际控制人昆明市国资委 2010 年 12 月 28 日已与兵装集

团旗下中国长安签署协议，将公司大股东云南内燃机厂 100%产权无偿划给中国长安，公司

实际控制人变更为国务院国资委。云南内燃机厂持有云内动力 1.44 亿股股份，占总股本的

38.14%。中国长安因此实现了间接控股云内动力，而中国兵器装备集团则变身成为了云内动

力的新任实际控制人。这也意味着，除了长安汽车，中国长安又获得了一个新的融资平台。 

此次并购的达成，基于云南省委省政府为发展云南汽车工业，构建云南汽车产业集群、

完善产业链的需要。中国长安承诺，未来以云内动力为平台，五年内投资 10 亿元建成柴油

发动机动力总成国家级企业技术中心，研发高效节能环保柴油发动机，形成中国长安柴油发

动机研发、生产、出口基地。此外，中国长安还将根据市场需求，投资 50 亿元以上开发产

品并提升产能，将云南内燃机厂柴油机产能由现在的每年 60 万台提升至每年 120 万台，预

计实现年销售收入 120 亿元以上。项目分两期建设，一期新增产能 30 万台/年，预计于 2012
年开工建设，2013 年底建成投产；二期新增产能 30 万台/年，预计于 2014 年开工建设，2015
年建成投产。 

昆明云内动力股份有限公司是目前国内最大的多缸小缸径柴油发动机生产企业之一，下

设昆明雷默动力系统有限公司、成都云内动力有限公司、云内动力达州汽车有限公司等多家

子公司。公司拥有 20 余条生产线，目前公司已具备柴油发动机 50 万台的生产能力。公司在

行业内具有较强的核心竞争实力，是欧Ⅲ、欧Ⅳ水平先进柴油机的重要研发基地，多缸小缸

径柴油机连续多年市场占有率排名第一，市场份额稳定。截至目前公司总资产 45 亿元，净

资产 27 亿元。 

3．事件点评和影响 
 我国当前的货币政策立场从 2010 年的“适度宽松”回归“稳健”。稳健货币政策意味着

经济刺激政策的“退出”。在此背景下，长安汽车增发 4.65 亿 A 股，募集资金 40 亿元用

于建设企业项目，能够较好的缓解资金短缺和融资困难。 

 证券市场增发融资和间接控制云内动力，长安汽车一方面从解决企业资金链入手，一方
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面积极完善企业产品链和价值链。 

 长安汽车的扩张，能够迅速抢占高地，做大规模，有利于迎接行业内即将频繁发生的重

组兼并，有利于加强行业发展遇到挫折时抵御风险的能力。长安汽车已经确定采取多管

齐下措施，一方面使原有生产线扩能，一方面加紧建设新的生产线，争取在 2012 年产能

能够达到 300 万辆。 

 长安汽车此次增发所募集的资金，绝大部分用于汽车生产线和核心零部件生产的扩能。

可是我们看到，造成 2009 年和 2010 年汽车产业井喷式发展的国际国内经济大环境已经

发生了变化，我们预计 2011 年汽车行业回归理性发展。当前汽车市场正处于由卖方市场

向买方市场的转变时期。许多整车企业在汽车景气时期积极扩张的产能，也将逐步释放。

长安汽车做为我国四大汽车集团之一，既需要迅速完善战略布局，抓住历史机遇，又需

要稳健健康经营。长安汽车面临着其他汽车企业的挤压和自身产能过剩的压力。 

 长安汽车未来的盈利增长，很大程度上取决于今后数年汽车行业的发展以及能否按计划

完成企业长期战略规划。因此发行人本次募集资金拟投资项目存在一定市场风险，如果

市场发生重大变化或者市场容纳消化不足，可能出现无法充分利用全部生产能力的风险。

长安汽车募集资金拟投资项目投产后存在可能达不到预期效益的风险。由于长安此次募

投主要项目需要 5-6 年才能达纲，因此随着股本的加大，现有股东的权益存在一定的不

确定性。 

4．盈利预测 
此前，预计长安汽车 2010 年、2011 和 2012 年摊薄前 EPS 分别是 0.96 元、1.05 元和 1.25

元。以 2011 年 1 月 11 日为基准日，对应 10 年、11 年和 12 年的 PE 分别是 11、10 和 9 倍。 

本次增发成功后，公司股本增厚为 27.36 亿股。2010 年以及其后两年的 EPS 相应分别为

0.81 元、0.95 元和 1.05 元。维持公司“买入”评级。 

表 2：长安汽车摊薄前盈利预测 
 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(亿元) 252.04 303.82 340.21 395.32 

净利润(亿元) 10.78 22.37 25.87 28.76 

每股收益(元) 0.462 0.96 1.11 1.24 

市盈率（倍） 30 11 10 9 

数据来源：长安汽车、西南证券 

表 3：长安汽车摊薄后盈利预测 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(亿元) 252.04 303.82 340.21 395.32 

净利润(亿元) 10.78 22.37 25.87 28.76 

每股收益(元) 0.462 0.81 0.95 1.05 

市盈率（倍） 30 9 7 6 

数据来源：长安汽车、西南证券 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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