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报告关键要素: 

    欧诺、逸动、新福克斯等新车型销量表现良好，有助于公司业绩提升。 

事件: 

 近期我们参加了长安汽车（000625）投资者交流会，就公司经营与发展情况与上市公司高管进行了

交流。 

 点评: 

 自主品牌新车型上市推动本部减亏。今年是长安汽车自主品牌乘用车新车型集中上市的一年，已上

市的包括欧诺、逸动，后期逐步上市的包括悦翔V3、悦翔V5、CS35、睿骋等。 

表 1：公司自主品牌新车型 

 上市时间（或预计上市时间） 全年预计销量（万辆） 

欧诺 2012 年 2 月 8.0 

逸动 2012 年 3 月 4.5 

悦翔 V3 2012 年 6 月  

悦翔 V5 2012 年 7 月  

CS35 2012 年 10 月  

睿骋 2012 年年底  

资料来源：公司资料，中原证券 

图 1：公司自主品牌汽车销量 
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资料来源：公司资料，中原证券 
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欧诺是一款高端微客，自上市以来销量逐月攀升，3 月份批发销量为 3159 辆,4 月份为 4733 辆，5

月份有望达到 6000 台以上，仍难以满足零售市场需求。欧诺与金牛星一起成为长安微客结构调整

的主力，全年这两款中高端车型销量有望达到 25 万辆，占微车（微客和微卡）比例约为 35%。中

高端产品比例的提升，有望提高微车产品的盈利能力。 

图 2：金牛星与欧诺合计销量与占比（占微车比例） 
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资料来源：公司资料，中原证券 

逸动自 3 月底上市以来，销量稳步增长，4 月销量为 2003 辆，5 月份销量有望达到 3500 辆，预计

随着自动挡车型的上市，销量会进一步提高，全年销量预计达到 4.5 万辆。从终端反映来看，订单

更多集中于中高配置车型，有利于提升均价水平和盈利能力。随着睿骋、CS35 等中高端车型逐步

上市，未来产品结构将进一步上升。 

整体来看，新车型的大规模上市，除了增加销量规模外，更重要的是提升产品结构重心。相对来说，

在一定销量保证下，中高端产品盈利能力更好，因此有助于本部自主品牌业务减亏。 

图 3：本部季度业绩环比改善 
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资料来源：公司资料，中原证券 

 新产品研发投入高峰将过。与新车型大规模推出相对应的是公司研发投入的大幅度增长。2011年公

司研发投入15.67亿元，占营业收入的比例高达5.91%，其中计入当期损益的为11.89亿元。随着新

车型研发的逐步完成，研发投入高峰将过，预计未来增长放缓，占营业收入的比例将下降，有助于

自主品牌业务的扭亏。 
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图 4：公司研发投入与占比 
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资料来源：公司资料，中原证券 

 长安福特马自达新车型上市，明年销量快速增长可期。长安福特马自达处于扩张过程中，除了已经

建成投产的重庆二工厂外，重庆三工厂和杭州工厂也将陆续建成。预计到2015年整体产能将达到120

万辆。 

先期上市的福克斯 4 月份销量为 9401 辆，同期经典福克斯销量为 12392 辆，环比下降 18.83%，从

目前的情况看，受新车型挤压的影响有限。 

今年年底，两款福特 SUV 将上市，分别为翼虎（KUGA）和翼博（ECOSPORT）。KUGA 在美国相当畅销，

2011 年销量达到 25.4 万辆。国内主要竞争对手为大众途观。ECOSPORT 与嘉年华同平台，属 A0 级

小型 SUV，目前国内几无竞争对手，10 万元起的价格也相当有吸引力。随着年底这两款车型的上市，

明年长安福特马自达销量的快速提升值得期待。 

图 5：长安福特马自达销量 
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资料来源：公司资料，中原证券 

 盈利预测与投资建议。预计公司2012-2013年EPS分别为0.34元和0.63元，对应5月30日收盘价的市

盈率分别为15.66倍和8.50倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：新车型推出进度达不到预期；新车型销量达不到预期；原材料价格大幅波动。 
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盈利预测 

 2010 年 2011 年 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 330.72 265.52 322.70 378.40  

增长比率（%） 29.22 -19.72 21.54 17.26 

净利润（亿元） 20.27 9.68 16.61 30.61  

    增长比率（%） 80.87 -52.25 71.58 84.29 

每股收益（元） 0.42 0.20 0.34 0.63  

市盈率（倍） 12.81 26.87 15.66 8.50  

 

市场数据（2012年5月30日） 基础数据（2011年3月31日） 

收盘价 （元） 5.38

一年内最高/最低（元） 5.74/3.34

沪深300 2642.26

市净率（倍） 1.74

流通市值（亿元） 250.82

 

 

每股净资产 （元） 3.09 

每股经营现金流（元） -0.05 

毛利率（%） 13.42 

净资产收益率（%） 4.02 

资产负债率（%） 60.43 

总股本/流通股（亿股） 46.62/42.89 

B股/H股（万股） / 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   

 

 

相关研究  
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析

师资格。保证报告信息来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不

受任何第三方的授意、影响。 

 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所

涉及的任何法律问题做任何保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，

本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表

达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这
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