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长安汽车投资价值分析：事件驱动、基本面验证与估值锚定1 重大事件驱动分析：央企升格

重构竞争格局

长安汽车的战略地位在2025年6月发生了根本性变化。根据公开信息，原计划中的东风

长安合并案正式终止，取而代之的是长安汽车母公司兵装集团实施分立重组，长安系汽车业

务将自立门户，升格为国务院国资委直管一级央企。这一事件驱动不仅改变了长安汽车的企

业治理结构，更将重塑中国汽车央企"三足鼎立"的新格局。

1.1 事件脉络与市场反应

合并案的终止与分立重组方案的落地标志着长安汽车发展路径的重大转折。回溯事件脉

络，2025年2月，东风与长安系上市公司同步公告"筹划重组"，若合并成功，新集团年销量

将超500万辆，跃居全球第五大车企。然而，到2025年5月，剧情出现反转，长安董事长朱华

荣虽曾公开确认"重组方案基本已完成"，但仅一个月后公告显示东风重组中止，长安母公司

兵装集团实施分立，汽车业务独立为央企。

资本市场对这一转变给出了截然不同的反应。在公告发布后，兵装系上市公司表现强劲：东

安动力、湖南天雁开盘涨停，长安汽车盘中涨幅超过5%。相反，东风系股价则出现大幅跳水，

东风股份和东风科技股价下跌近7%。这种两极分化的市场表现清晰地表明，投资者认为分立

方案优于合并，长安汽车的"单飞"被解读为重大利好。这一判断主要基于以下考量：长安汽

车摆脱了可能存在的复杂整合难题，获得了更高的战略自主权。

1.2 战略升格的深层价值

长安汽车从二级央企子公司（兵装集团下属）跃升为国务院国资委直管一级央企，与一

汽、东风平起平坐，这一转变带来的战略价值不容小觑：



决策效率提升：决策链条缩短，资源调配权大幅提升。作为一级央企，长安在战略规划、投

资决策和技术研发方面将拥有更大自主权，能够更灵活地应对市场竞争。在新能源汽车市场

竞争白热化的背景下，快速决策机制对企业发展至关重要。总部经济效应：新央企总部极大

概率落户重庆，将复制"长春一汽模式"，带动当地产业链集群发展。数据显示，一汽贡献了

长春GDP的51.7%，带动近3000家零部件企业。长安汽车在重庆的深度扎根，将进一步加强区

域产业协同，形成强大的集聚效应。资源优化配置：长安与东安动力（发动机）、湖南天雁

（零部件）形成的"铁三角"将补足研发制造闭环，增强供应链稳定性。这一垂直整合能力在

芯片短缺、原材料价格波动的行业环境下显得尤为珍贵。

表：长安汽车升格为一级央企的主要优势

优势维度

具体表现

预期影响

决策自主性

缩短决策链条，直接向国资委汇报

加快市场响应速度，增强经营灵活性

资源获取能力

直接获得国家层面政策与资金支持

增强研发投入能力，加速技术突破

产业协同效应

强化与东安动力、湖南天雁的协同



提升供应链稳定性，降低采购成本

品牌影响力

与一汽、东风并列的"国家队"地位

提升消费者信任度，增强高端市场竞争力

1.3 行业格局重构与竞争态势

中国汽车"国家队"正式从双雄争霸步入三足鼎立时代。这一格局变化对行业产生深远影

响：长安汽车作为新独立的一级央企，将获得更多资源支持，有望在新能源和智能化领域加

快布局。同时，分立方案避免了东风与长安合并可能带来的文化融合难题和品牌矩阵重叠问题

（如东风岚图与长安阿维塔之间的竞争）。

值得注意的是，长安汽车在新能源领域的积极转型为其在新格局中占据有利位置奠定了

基础。2025年1-4月，长安新能源汽车销量已达256,071辆，同比增长显著。随着汽车央企三

足鼎立格局的形成，中国汽车产业竞争将步入新阶段，长安汽车凭借其新获得的独立央企地

位，在资源调配、战略规划和政策支持方面将具备明显优势。

2 基本面表现验证：转型成效与财务现实

长安汽车作为一家拥有160年历史的老牌车企，在向新能源、智能化转型的过程中，其

基本面呈现出 "量增利缓"的复杂图景。下面我们将从多个维度深入分析长安汽车的基本面

表现。

2.1 新能源转型加速与销量结构优化

长安汽车的新能源转型已进入快车道。2025年1-4月，长安新能源汽车销量达到256,071

辆，同比保持高速增长。截至2025年上半年，长安汽车整车销量约135.5万辆，同比增

长1.59%，创下近八年来同期新高。其中，新能源汽车销量45.2万辆，同比大幅增长49.05%，

明显跑赢行业大盘。这一增长态势在第三季度得以延续，第三季度财报显示公司营收422.36

亿元，同比增长23.36%，主要得益于深蓝S05(图片|配置|询价)、启源Q07等新能源车型的放

量。

品牌矩阵优化是长安汽车战略转型的核心。公司已形成清晰的品牌梯队：阿维塔定位高

端智能电动（售价30-60万元），深蓝品牌面向年轻化主流市场（15-30万元），启源品牌覆

盖经济型市场（10-15万元）。这种多品牌战略使长安能够覆盖不同价格区间和消费群体，

最大化市场占有率。特别是阿维塔品牌，作为与华为、宁德时代合作的高端智能电动车品牌，

其技术含量和品牌溢价能力有望提升长安汽车的整体盈利能力。

海外市场表现成为新增量。2025年1-4月，长安汽车海外销量已达202,008辆，全球化布

局初显成效。公司计划到2030年实现海外销量150万辆，并通过东南亚罗勇工厂投产、欧洲

市场拓展以及中南美洲巴西子公司的设立，加速本土化运营。值得关注的是，海外业务毛利



率通常较国内高5-8个百分点，有望成为长安汽车未来的重要利润来源。

2.2 盈利能力改善与现金流压力

长安汽车的盈利能力正在发生积极变化，但同时也面临短期财务压力。2025年三季度报

告显示，公司前三季度累计营收1149.27亿元，同比增长3.58%；扣非净利润20.18亿元，同

比增长20.08%。更值得关注的是，公司毛利率持续改善，2025年第三季度毛利率为15.70%，

环比上升0.49个百分点。这一改善主要得益于新能源品牌规模效应释放及降本措施见效。

然而，长安汽车也面临着营收与净利润不同步的增长困境。2025年上半年，长安汽车营

业收入为726.91亿元，同比下降5.25%；归属于上市公司股东的净利润22.91亿元，同比下

降19.09%。这种"增收难增利"的局面在一定程度上反映了行业整体面临的挑战：价格竞争激

烈，传统燃油车销量下滑，而新能源车尚未完全发挥盈利贡献。

现金流状况短期承压。2025年上半年，长安汽车经营性现金流净流出高达86.07亿元，

与去年同期净流入34.35亿元形成鲜明对比。这一变化主要源于公司积极响应《保障中小企

业款项支付条例》，将供应商账期统一控制在60天内，导致集中支付增加。虽然短期加大现

金流压力，但这一举措有助于构建更健康的产业链生态，长期来看有利于供应链稳定性。

表：长安汽车2025年主要财务指标变化

财务指标

2025H1表现

2025Q3表现

变化趋势分析

营业收入

726.91亿元（-5.25%）

422.36亿元（+23.36%）

Q3明显改善，受益新能源车型放量

归母净利润

22.91亿元（-19.09%）

7.64亿元（+2.13%）

盈利压力仍存但跌幅收窄

扣非净利润

14.77亿元（+26.36%）



5.42亿元（+5.77%）

主营业务盈利能力持续改善

毛利率

14.58%（+0.71pct）

15.70%（+0.49pct）

逐季提升，规模效应显现

经营现金流

-86.07亿元

未单独披露Q3数据

短期承压，主要因支付政策调整

2.3 技术研发投入与长期竞争力

长安汽车持续保持高强度的研发投入，为长期竞争力奠定基础。2024年全年研发投入

达101.59亿元，同比增长12.78%，占营收比例6.36%

。这种持续的高投入正在逐步转化为技术成果：

新能源技术：长安汽车在800V高压快充平台已实现量产，并计划在长安启源全新纯电轿

车C390上搭载这一技术。更引人注目的是，公司在全固态电池研发方面取得突破性进展，计

划2026年实现装车验证，2027年逐步量产，能量密度目标达400Wh/kg。智能化技术：长安汽

车发布"北斗天枢2.0"计划，其SDA架构支持L3级自动驾驶，预计2026年实现全场景覆盖。公

司与华为的合作也在深化，华为ADS 3.0智驾系统已在阿维塔车型上落地，2025年城市NOA覆

盖将超50城。

三大技术平台构成长安汽车的技术基石："香格里拉"计划专注新能源领域，"北斗天枢"

计划聚焦智能化，而"海纳百川"计划则推进全球化。这三大平台的协同推进，使长安汽车在

技术研发上形成了系统性优势，而非零散突破。

值得注意的是，研发投入的资本化处理也在优化。2024年长安汽车研发资本化率

为35.96%，这意味着公司既保持了当期业绩的真实性，又通过适当资本化平衡了长期投入与

短期业绩的压力。这种研发投入策略有助于长安汽车在保持技术领先的同时，管理好财务表

现。

3 估值锚定与市场预期分歧

长安汽车的估值分析呈现出显著的多空分歧，不同估值方法得出的结论差异明显。下面

我们将从多个角度系统分析长安汽车的估值锚定，探讨市场预期的分歧点及其背后的逻辑。



3.1 相对估值与绝对估值对比

相对估值法显示长安汽车当前估值处于相对合理区间。基于2024年业绩，长安汽车

的TTM市盈率为16.52倍，低于行业平均水平；市净率为1.58倍，处于合理区间。部分券商给

出的目标价在16.65元左右，这一估值主要基于传统汽车制造业务的盈利能力，对新能源和

智能化业务给予了适度溢价但不算激进。

然而，绝对估值法尤其是DCF（现金流折现）模型则给出了更为乐观的估值。有研究机

构采用DCF模型，假设WACC为8%-10%，永续增长率3%-5%，测算出每股价值42-48元。另一

份DCF分析结果也类似，假设WACC为10%、永续增长率3%，测算每股价值中枢45元。这种估值

差异主要源于对长安汽车长期增长潜力和盈利能力的假设不同。

分部估值法提供了另一种视角。有机构将长安汽车业务拆分为自主品牌和合资业务两部

分进行估值：自主品牌（含深蓝、阿维塔）参考比亚迪（PE 25倍）、理想汽车（PE 30倍），

2025年预期净利润120亿元，对应估值3360亿元；合资业务（长安福特、马自达）按PE 6倍

折价，估值90亿元，合计3450亿元，目标价45.4元/股。这一估值方法明显给予了新能源业

务更高溢价，反映了市场对长安汽车新能源转型成功的乐观预期。

3.2 成长溢价与估值驱动因素

长安汽车的估值核心驱动因素已从传统销量规模转向新能源占比与智能化溢价。机构预

测显示，2025年长安新能源销量目标100万辆，占比将超50%；2030年目标进一步提升至350

万辆，占比超60%。这一转型速度将直接决定长安汽车的估值水平，因为资本市场对新能源

业务的估值倍数通常远高于传统燃油车业务。

智能化技术落地是另一个重要估值驱动因素。长安汽车与华为在ADS 3.0智驾系统上的

合作尤为关键，2025年城市NOA覆盖超50城的目标若能实现，将显著提升品牌溢价能力。研

究显示，成功的智能化布局可为车企带来20%-30%的估值溢价，因为智能驾驶系统的差异化

是摆脱同质化竞争的关键。

海外市场拓展同样影响估值水平。有分析指出，长安汽车海外销量占比每提升10%，估

值可相应提升8%-12%。这是因为海外业务通常具有更高的毛利率（较国内高5-8个百分点），

且有助于分散单一市场风险。长安汽车计划2025年实现海外销量100万辆，2030年达到150万

辆，这一目标的实现进度将直接影响估值水平。

3.3 市场预期分歧与风险因素

长安汽车的估值分析反映出市场存在的明显预期分歧，这种分歧主要源于以下几个方面：

新能源盈利路径：多方预计随着新能源销量占比提升，长安汽车自主品牌毛利率可突破22%；

而空方则认为行业价格战可能使净利润缩水20%-25%。当前长安汽车整体毛利率约15%的水平，

离乐观预期仍有相当差距，能否实现毛利率持续提升成为关键。技术商业化进度：固态电池

和高级别自动驾驶的商业化进度存在不确定性。有分析指出，自动驾驶技术落地时间每推



迟1年，估值可能下调5%-8%。长安汽车计划2026年实现全场景L3级自动驾驶，2027年量产全

固态电池，这些技术目标的实际完成情况将显著影响估值。政策依赖度：长安汽车2025年前

三季度政府补助同比降低67.52%，挤掉了利润中的"水分"。这表明公司盈利对政策补贴的依

赖度降低，但同时也意味着需要更多依靠自身产品力实现盈利增长。

表：长安汽车估值敏感性分析

驱动因素

乐观情景

中性情景

悲观情景

对估值影响

新能源渗透率

2025年占比55%

2025年占比50%

2025年占比45%

每提升5%，估值提升10%-15%

智能化落地

2025年城市NOA超50城

2025年城市NOA超30城

2025年城市NOA超20城

每推迟1年，估值下调5%-8%

海外销量占比

2025年占比35%

2025年占比30%

2025年占比25%

每提升10%，估值提升8%-12%

毛利率水平

2025年毛利率18%



2025年毛利率16%

2025年毛利率14%

每提升1pct，估值提升5%-8%

4 综合投资策略建议

基于对长安汽车事件驱动、基本面验证和估值锚定的全面分析，我们可以得出一个多层

次的投资策略框架。投资者应根据自身投资 horizon和风险偏好，把握不同时间维度的投资

逻辑。

4.1 短期事件驱动与中期基本面印证

短期来看（3-6个月），长安汽车的投资逻辑主要围绕事件驱动和情绪修复。公司升格

为一级央企后，决策效率提升和资源获取优势将逐步被市场认知和定价。投资者应密切关注

几个关键催化剂：新管理层就位后的战略表态、与华为等合作伙伴的深化合作迹象、以及月

度新能源销量数据是否持续超预期。从技术面看，长安汽车股价在12-14元区间显示出较强

支撑，若能在成交量配合下有效突破13.06元的短期压力位，可能打开进一步上涨空间。

中期视角（6-18个月），投资重心应转向基本面验证，关键指标包括新能源业务盈利能

力改善和现金流状况好转。投资者需重点关注以下几个方面：

毛利率趋势：若公司毛利率能持续提升至18%以上（目前约15.7%），将证明其高端化战略的

有效性深蓝S05、启源Q07等新车型的销量和毛利贡献是核心观察点。现金流改善：上半年经

营性现金流净流出86亿元的状况需要在后续季度明显改善。若现金流能回归正值，表明供应

商账期调整的短期影响已经消化，经营质量实质性提升。技术里程碑：全固态电池装车进展、

城市NOA落地城市数量等技术创新指标的实现情况，将影响市场对长安汽车智能化转型的认

可度4.2 长期战略布局与风险管控

长期布局（3年以上） 应着眼于长安汽车在全球新能源汽车格局中的竞争地位。公司目

标是2030年实现整车产销500万辆，跻身全球汽车品牌前十，其中新能源占比超60%，海外销

量占比超30%。若这一战略目标逐步实现，当前市值存在数倍成长空间。长期投资者应关注

长安汽车在东南亚、欧洲等海外市场的本土化进展，以及飞行汽车、人形机器人等前瞻性技

术的布局合理性。

风险管控方面，投资者需警惕几个关键风险点：

行业价格战：若新能源汽车行业价格战进一步升级，可能导致长安汽车净利润缩水20%-25%

关注公司的成本控制能力和产品差异化优势能否应对。技术落地延迟：固态电池量产和高级

别自动驾驶商业化若不及预期，可能使估值下调5%-8%密切跟踪研发进展和合作伙伴的动态。

合作伙伴关系变化：特别是与华为的合作模式可持续性。若华为自建汽车品牌，可能影响阿

维塔高端化战略关注双方合作深度和利益绑定机制。4.3 投资决策矩阵



根据不同的投资偏好，长安汽车的投资策略可分为三种典型情景：

保守型投资者：建议采取观望策略，等待公司现金流改善和新能源业务持续盈利的证据出现。

可设置关键观察指标，如季度扣非净利润增速转正、经营性现金流回升等，待这些指标确认

向好后再考虑介入。均衡型投资者：可在当前价位（12-14元区间）采取分批建仓策略，将

长安汽车作为汽车央企改革和新能源转型的主题性配置。仓位不宜过重，建议结合技术面关

键支撑位（如12元）逐步布局，并设置止损线。激进型投资者：可相对积极配置，重点关注

长安汽车在固态电池、智能驾驶等前沿技术的突破迹象，以及海外市场超预期扩张的机会。

这类投资者可更多关注期权等杠杆工具，但需严格控制风险敞口。

总之，长安汽车正处于从传统车企向科技型出行公司转型的关键阶段。公司升格为一级

央企的事件驱动为其提供了制度优势，基本面显示出新能源转型的积极迹象但仍面临盈利挑

战，估值则反映了市场对其转型前景的分歧。投资者应保持理性，既不小觑老牌车企转型的

难度，也不忽视其拥有的品牌、渠道和资源优势，在动态验证中把握投资机会。
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