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审慎推荐-A（维持） 长安汽车 000625.SZ 

当前股价：5.94 元  
2012年12月20日 CAPSA前途未卜，短期长安福特表现上佳 

  
基础数据  
上证综指 2162
总股本（万股） 466289
已上市流通股（万股） 338752
总市值（亿元） 277
流通市值（亿元） 201
每股净资产（MRQ） 3.2
ROE（TTM） 5.6
资产负债率 63.1%
主要股东 中国长安汽车集团

主要股东持股比例 44.9%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 11 13 74 
相对表现 2 21 75 

资料来源：港澳资讯、招商证券 

相关报告 
1、《长安汽车(000625)-新车型推出

带动销量增长》2012/10/29 
 

 

事件： 

公司发布收购长安标志雪铁龙 50%股权的公告，长安汽车拟以 20.07 亿竞购长安

集团在重庆联合产权交易所挂牌转让 CAPSA 50%的股权。 

评论： 

1、CAPSA 尚处于大规模投资建设期 

CAPSA 注册资本 40 亿元，实收资本 27.66 亿，净资产账面值 25.27 亿，总投资

85 亿元，位于深圳市宝安区。 

一期建设年产 20 万辆整车（其中：乘用车 10 万辆、商用车 10 万辆）和 20 万

台发动机。研发中心投资 5 亿元；二期预计建成 50 万辆。合资企业将拥有两条

生产线：一条通过对现存生产线改造形成的生产线和一条将新建的生产线。每条

生产线将用于生产一个系列产品。另外，合资企业还将同步建设一个研发中心，

并开发新能源汽车。 

目前 CAPSA 尚处于大规模投资建设期，预计 2013 年 7 月投产，由于投资规模

较大，预计在投建的前两年将持续亏损，对长安汽车的总体业绩形成一定压力。

2、欧洲畅销车型，国内首款车预期一般 

DS 系列是 PSA 的高端车系列，DS3 于 2009 年上市，陆续跟进 DS4/DS5，三

个车型 2010-2011 年全球总体销量达到 20 万辆，在法国境内的销售贡献基本占

到总销量的一半，而最低端的 DS3 销量在三种车型中的占比超过一半。 

国内的 DS 系列对标德系车，由于日系车的下滑给这一等级的车市空出了较好的

机会，1.6THP 的发动机填补了 TSI 的 1.6L 空白，还是值得期待的，但是从进口

车的使用体验来看，由于 DS5 的重量大于 DS4，因此动力感稍逊于 DS4。其

4520/1850/1508 的尺寸略小，而 PF2 平台使得 DS5 的内部空间也稍显紧凑，外

观来看由于是两厢车，不太符合我国消费的车型偏好，目前综合反映是定价略高，

性价比不高。相比这款跨界车，2014 年推出的 DS4 三厢，DS 系列 SUV 更符合

中国消费者口味，预计表现可能会强于 DS5。 

相比长安福特已经走出低谷，逐渐适应中国市场，进入爆发期，CAPSA 在中国

的发展吉凶未卜，其首款车若不能打出开门红，也许会重蹈长安福特的发展路径，

经历一番曲折。 

3、渠道建设略显激进 

至 2012 年底，预计有 24 家 DS 店面投入使用，2013 年底预计达到 80 家，2015
年底达到 200 家。目前的店面均销售 DS 系列进口车，预计 DS5 国产化后将与

进口车并网。由于 2013-2014 年三款车陆续投放，4S 店整体还处于车型较少的

时期，保守按照单家店面年销量 500 计算，80 家店面合计实现销售 4 万台。 
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4、补偿条款较为合理，预计收购议案将通过 

从 CAPSA 的亏损情况来看，亏损额最大的时期在 2013 年，2013 年 9 月过户，对净利

润影响预计为：-1.25 亿~ -1.44 亿。且补偿条款为预计亏损的下限，2013 年对利润的

负影响超过 1.25 亿，2014 年负影响超过 1.75 亿即承诺进行现金补偿。从条款来看比

预期的合理，预计收购议案通过的可能性较大。 

投资建议： 

短期存压力，PSA 的影响在 2013 年下半年，短期对于明年预期的调整需要一定接受时

间。长安福特的业绩和数据将对长安业绩和表现起到决定性作用，根据乘联会数据，12
月份前两周的日均销量同比增速达到了 40%，明星车型新福克斯销量预计全月超过 1.6
万。虽然 2012 年业绩预期较低，但是长安福特销量上的亮眼表现能对公司带来一定提

振。预计 2012-2014 年 EPS 分别为：0.23 元，0.41 元，0.59 元，对应 12 年、13 年、

14 年 PE 分别为 26 倍，14 倍，10 倍，维持“审慎推荐—A”的投资评级。 

风险提示：翼虎若不能在 2013 年 1 月初上市，则失去一个较好的上市时点，时间点不

恰当加上定价略高，表现可能会小幅低于市场预期；CAPSA 新车型上市表现不达预期。 

表 1、盈利预测 
会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E
主营收入(百万元) 33072 26552 27348 29263 31604

同比增长 31% -20% 3% 7% 8%
营业利润(百万元) 1978 753 671 1478 2188

同比增长 81% -62% -11% 120% 48%
净利润(百万元) 2027 968 1052  1932 2749 

同比增长 88% -52% 9% 84% 42%
每股收益(元) 0.43 0.21 0.23  0.41 0.59 
P/E(倍) 13.7 28.6 26.3  14.3 10.1 
P/B(倍) 2.6 1.9 1.8  1.6 1.4 

资料来源：公司公告、招商证券 

图1：12月前两周日均销量对比 图 2：长安福特月度销量数据 

资料来源：乘联会、招商证券 资料来源：CAAM、招商证券 
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表 2、分季度业绩回顾 
（百万元） 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 
营业收入 8165 6372 5069 6945 7544 6500 6177 
营业毛利 1096 940  548 1341 1012 1209 1137  
营业费用 399 618  480 646  590 706 566  
管理费用 334 515  379 1105 476 475 667  
财务费用 -35  -50  -50  -50  -25  16  19  
投资收益 529 512  180 481  306 427 283  
营业利润 731 283  -189 -72  104 282 9  
归属母公司净利润 722 318  -142 70  146 424 185  
EPS（元） 0.15 0.07  -0.03 0.02  0.03 0.09 0.04  
主要比率               

毛利率 13.4% 14.8% 10.8% 19.3% 13.4% 18.6% 18.4% 
营业费用率 4.9% 9.7% 9.5% 9.3% 7.8% 10.9% 9.2% 
管理费用率 4.1% 8.1% 7.5% 15.9% 6.3% 7.3% 10.8% 
营业利润率 8.9% 4.4% -3.7% -1.0% 1.4% 4.3% 0.1% 
有效税率 8.3% 6.0% 20.7% -129.8% -17.2% -6.0% -41.8% 
净利率 8.8% 5.0% -2.9% 0.6% 1.7% 6.5% 2.8% 
YoY               

收入 -11% -15% -19% -32% -8% 2% 22% 
归属母公司净利润 -8% -45%   -77% -80% 33%   

资料来源：公司公告、招商证券 

图 3：长安汽车历史 PE Band  图 4：长安汽车历史 PB Band 
 

资料来源：港澳资讯、招商证券  资料来源：港澳资讯、招商证券 

 
  

20x
30x
40x
50x
60x

0

10

20

30

Dec/09 Jun/10 Dec/10 Jun/11 Dec/11 Jun/12

(元)

1.1x

2.8x

4.5x

6.2x

7.8x

0

5

10

15

20

25

30

Dec/09 Jun/10 Dec/10 Jun/11 Dec/11 Jun/12

(元)



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 
 

附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 16577 15660 9567 12167 15697 营业收入 33072 26552 27348 29263 31604 

现金 4392 4871 1622 3690 6567 营业成本 27303 22626 22699 24142 25915 
交易性投资 0 2 0 0 0 营业税金及附加 676 538 547 585 632 
应收票据 8822 5692 3282 3512 3792 营业费用 3230 2142 2489 2575 2844 
应收款项 404 506 722 773 834 管理费用 1573 2333 2352 2341 2592 
其它应收款 118 117 219 234 253 财务费用 (54) (184) (2) 3 (21)
存货 2536 4144 3269 3476 3732 资产减值损失 1 48 0 0 0 
其他 305 329 454 483 518 公允价值变动收益 5 2 2 2 3 

非流动资产 13880 20873 17825 17764 17719 投资收益 1631 1702 1405 1860 2543 
长期股权投资 5670 7407 4900 5000 5100 营业利润 1978 753 671 1478 2188 
固定资产 4268 7542 7508 7511 7515 营业外收入 63 241 251 212 220 
无形资产 922 1822 1640 1476 1328 营业外支出 50 45 10 15 25 
其他 3020 4101 3777 3777 3777 利润总额 1991 949 912 1675 2383 

资产总计 30456 36551 27411 29951 33435 所得税 (15) 23 (109) (201) (286)
流动负债 18519 20353 11482 12145 12961 净利润 2006 926 1022 1876 2669 

短期借款 30 977 500 500 500 少数股东损益 (21) (42) (31) (56) (80)
应付账款 7667 5947 4540 4828 5183 母公司所有者净利润 2027 968 1052 1932 2749 
预收账款 2601 3106 1589 1690 1814 EPS（元） 0.43 0.21 0.23 0.41 0.59 
其他 8222 10323 4853 5127 5464    

长期负债 1353 1531 240 240 240 主要财务比率   

长期借款 76 0 0 0 0  2010 2011 2012E 2013E 2014E
其他 1277 1531 240 240 240 年成长率   

负债合计 19873 21883 11722 12385 13201 营业收入 31% -20% 3% 7% 8%
股本 2326 4834 4834 4834 4834 营业利润 81% -62% -11% 120% 48%
资本公积金 1538 3406 3406 3406 3406 净利润 88% -52% 9% 84% 42%
留存收益 6762 6518 7570 9502 12251 获利能力   
少数股东权益 (42) (91) (121) (178) (258) 毛利率 17.4% 14.8% 17.0% 17.5% 18.0%

母公司所有者权益 10626 14758 15810 17743 20492 净利率 6.1% 3.6% 3.8% 6.6% 8.7%
负债及权益合计 30456 36551 27411 29951 33435 ROE 19.1% 6.6% 6.7% 10.9% 13.4%
    ROIC 18.0% 3.5% 4.6% 9.2% 11.7%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债率 65.3% 59.9% 42.8% 41.4% 39.5%
经营活动现金流 2695 207 (4761) 1310 1410 净负债比率 0.5% 2.7% 1.8% 1.7% 1.5%

净利润 2027 968 1052 1932 2749 流动比率 0.9 0.8 0.8 1.0 1.2 
折旧摊销 0 0 1178 1160 1144 速动比率 0.8 0.6 0.5 0.7 0.9 
财务费用 0 0 (2) 3 (21) 营运能力   
投资收益 0 0 (1407) (1862) (2546) 资产周转率 1.1 0.7 1.0 1.0 0.9 
营运资金变动 0 0 (5641) 116 144 存货周转率 10.8 6.8 6.1 7.2 7.2 
其它 668 (761) 60 (41) (61) 应收帐款周转率 121.6 58.4 44.6 39.2 39.3 

投资活动现金流 (1179) (3761) 1832 (1100) (1100) 应付帐款周转率 3.9 3.3 4.3 5.2 5.2 
资本支出 0 0 (1000) (1000) (1000) 每股资料(元)   
其他投资 (1179) (3761) 2832 (100) (100) 每股收益 0.43 0.21 0.23 0.41 0.59 

筹资活动现金流 (888) 3579 (321) 1859 2567 每股经营现金 0.58 0.04 -1.02 0.28 0.30 
借款变动 0 0 (477) 0 0 每股净资产 2.28 3.17 3.39 3.81 4.39 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率   
股利分配 0 0 0 0 0 PE 13.7 28.6 26.3 14.3 10.1 
其他 (888) 3579 156 1859 2567 PB 2.6 1.9 1.8 1.6 1.4 

现金净增加额 628 25 (3249) 2068 2877 EV/EBITDA 8.2 15.6 10.4 7.3 5.8 
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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