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金龙汽车（600686）           
中国新能源客车领导者                              2016-5-27                                      

 

 

【投资要点】 
1、未来客车行业主要增长点仍是新能源客车，尤其是公交客车的新能

源化趋势和政策红利为行业发展提供了重大机遇，国家对于公交车的新

能源渗透率的要求将大幅增加未来新能源客车的需求，有效推动新能源

客车市场的快速增长。 

2、2015 年公司新能源客车实现爆发式增长，全年销量同比大幅增长 4.4

倍，在国家政策和资金的重点扶持下，公司将加快向盈利能力更强的新

能源客车升级，产销规模的大幅提升将显著提升公司的盈利水平。 

3、公司大力推进四大协同，即采购协同、营销协同、技术协同和品牌

协同，三龙持续深度整合值得期待。 

 

【投资建议与评级】 
公司是国内客车龙头，市占率行业第一，竞争力较强，且受益于公交客

车的新能源化趋势和政策红利，以及三龙整合提高效率，预计未来公司

业绩能快速稳定增长，首次推荐“买入”评级，预计三个月目标价为每

股 15.6 元。 

 

【风险提示】 

公司整合低于预期；新能源汽车销量低于预期；新能源汽车补贴退坡影

响。 
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一、公司基本情况 

厦门金龙汽车集团股份有限公司是国内最大的客车制造集团之一，拥有全球最大的大中型客车生产基

地。公司以大、中、轻型客车的制造与销售为主导产业，旗下拥有厦门金龙联合汽车工业有限公司、厦门金

龙旅行车有限公司、金龙联合汽车工业（苏州）有限公司等三家客车整车制造企业，以及金龙汽车车身、空

调、电器、座椅等参股汽车零部件生产企业，形成集整车与零部件为一体的客车生产体系。目前，公司客车

产品包括数十款大中轻型客车，产品涵盖 4.8 米至 18 米各型客车，广泛覆盖客运、旅游、公交、团体、通

勤、校车、专用车等市场。金龙客车品牌在海内外享有很高知名度，赢得“国车”美誉，并连续 13 年入围

世界品牌实验室“中国 500 最具价值品牌”排行榜，2015 年品牌价值 217.25 亿元，位列中国汽车行业品牌

前十强。 

2015 年，公司销售各型客车 86858 辆，同比增长 1.3%，总体市场占有率 15.2%，行业第一。其中，大

型客车销售 25481 辆，同比增长 4.34%，市占率 27.6%；中型客车销售 12800 辆，同比下降 19.22%，市占率

为 16.84%；轻型客车销售 48577 辆，同比增长 6.89%，市占率 12.05%，均处于行业前列。在国家政策的大

力推动下，新能源汽车销售呈现爆发式增长，公司全年实现新能源车销售 18434 辆，同比增幅达 437.28%，

市场占有率达到 20%。海外市场方面，公司全年实现出口 23189 辆，同比下降 14.05%，出口收入 48.32 亿

元，同比下降 7%，出口量和出口收入均位居行业第一。 

2015 年公司明确了“一个核心，两条路线”战略布局：“一个核心”是以厦门金龙为核心，发力新能源

市场，随着金龙汽车集团国有股权的整合，金龙客车的发展纳入“福建汽车产业一盘棋”的总体战略，开启

了跨越式发展的新里程。“两条路线”是指路上和海上丝绸之路这两个发展路线，借此展开全球化产业优化

布局。落实“两条路线”的首个项目西安金龙公司顺利挂牌运营，贯彻“中国制造 2025”精神的漳州龙海新

生产基地项目已启动。借助国家“一带一路”战略的东风，公司坚持市场深耕、自主创新、精工细作，打造

中国客车制造优势，实现海外出口新突破。 

二、潜在增长点 

1、公交客车新能源化的政策导向为公司和行业发展提供重大机遇 

我国客车行业处于成熟期，总体市场格局较为稳定，金龙和宇通两家独大，中通、安凯等中小型客车企

业也在特定细分领域或特定区域占有一席之地，并且各家产品差异化并不明显。世界经济复苏乏力，中国经

济增速温和下调，再加上高铁市场的突飞猛进给长途客车市场带来了冲击，2015 年我国传统客车市场增长放

缓。根据中汽协商用车（客车）整车的统计数据显示：全年我国客车销售 57.15 万辆，同比下降 0.1%，增速

比上年同期回落 9.1 个百分点，其中出口市场同比下降 15.9%。我们认为，未来客车行业主要增长点仍是新

能源客车，尤其是公交客车的新能源化趋势和政策红利为行业发展提供了重大机遇。 

2015 年 4 月财政部、科技部、工信部、国家发改委四部委发布《关于 2016-2020 年新能源汽车推广应

用财政支持政策的通知（财建 2015-134 号）》，2015 年 5 月 11 日财政部、工信部、交通部发布《关于完

善城市公交车成品油价格补助政策加快新能源汽车推广应用的通知》等文件，明确了以纯电驱动为新能源汽

车发展的主要战略取向，对加快新能源汽车推广应用提出了一系列政策措施，加大新能源汽车推广应用力度，

制定机动车更新计划，不断提高新能源汽车运营比重，要求新能源汽车推广应用城市新增或更新车辆中的新

能源汽车比例不低于 30%。 

2015 年 11 月，交通部发布了《新能源公交车推广应用考核办法（试行）》，对国内各省市每年新增及

更换公交车的新能源渗透率提出了要求：根据目前新能源汽车推广进度，北京、上海及部分先行省市新增和

更换的新能源公交渗透率将从 2015 年的 40%上升至 2019 年的 80%，安徽、江西等六省市将从 25%上升至 65%，

其余省市也将从 10%上升至 30%。这一要求将大幅增加未来新能源公交客车的需求，有效推动新能源客车市

场的快速增长。 

2、公司获国家发改委资金支持，加快新能源客车升级步伐，提升整体盈利水平 

作为客车行业龙头，金龙汽车瞄准了行业发展的新趋势，一直参与节能与新能源客车的研发和推广，市

场上拥有良好的口碑和用户基础，具有较强的竞争力。同时，公司产品组合覆盖所有细分市场，向新能源客
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车升级更容易实现。目前，公司已形成了丰富的新能源汽车产品线，包括纯电、混合动力的公路客车、城市

公交、专用车等多个产品。其纯电公交采取先进的“四极优化”技术，具有耗电低、续航久、安全性高的优

势，长期经济性显著。2015 年金龙汽车明显加快了新能源车型的推出节奏，全年实际销售 1.8 万辆，同比大

幅增长 4.4倍，实现爆发式增长。 

在三龙中，尤其是苏州金龙的新能源客车已经达到国内领先水平，公司投入早、跟进快，紧跟新能源发

展大潮，按照“开发一代、储备一代、生产一代”的新能源客车研发思路，先后组建以博士后为主 100 多人

的新能源客车研发团队，建立国家认可实验室、博士后工作站平台，成立海格新能源研究所、新能源汽车电

控系统科技公司，逐步形成独立完整的新能源客车全过程研发体系。值得一提的是，公司率先提出新能源高

压安全管理，填补了国内新能源客车动力管理的空白、新能源电池管理的空白，获多项发明专利。公司自主

研发推出的“绿管家”新能源无忧运营解决方案力保客户“购车无忧、运营无忧、服务无忧”，俨然成为中

国智慧客车的领导者。正因为苏州金龙新能源客车及零部件项目契合国家加快制造业转型升级、增强制造业

核心竞争力的战略方针，属于关键技术实现产业化项目，2016 年 5 月公司获得国家发改委 2.85 亿元项目资

本金支持。此外，苏州金龙已经与清华大学、上海交大等 10 多家知名高校建立合作关系，与国内多家知名

科技和新能源企业展开了联合攻关，共同研发新能源产品。如今，苏州金龙海格客车已开发出 4-12 米全系

列新能源客车，覆盖公交、团体、短途客运、旅游、物流、专用车等多个市场。海格新能源客车现今已批量

服务于南京、苏州、上海、昆明、重庆、海口、新加坡、保加利亚等 31 个省、市、国家或地区，智慧运营

系统实现 100 万公里“安全、稳定、可靠性”验证，揽获广大客户的信赖与认可。我们预计，在国家政策和

资金的重点扶持下，公司将加快向盈利能力更强的新能源客车升级，产销规模的大幅提升将显著提升公司的

盈利水平。 

3、公司大力推进四大协同，三龙持续深度整合值得期待 

同为国内客车龙头企业，金龙总体营收规模与宇通相差不多，2015 年金龙和宇通分别实现营业收入

268.35 亿元和 312 亿元。但两者净利润却相差甚远，2015 年金龙和宇通的归母净利润分别为 5.36 亿元和

35.4 亿元。同时，二者费用率一直比较接近，2015 年金龙的三项费用率之和为 9.93%，宇通为 11.85%。因

此，毛利率相对偏低是公司面临的核心问题， 2015 年公司毛利率 17.15%，宇通高达 25.33%。除了机制问题

之外（宇通是民营而金龙是国企），历史股权结构混乱也是主要原因。公司下属三个整车企业，都是独立法

人，三龙各自为战，采购销售是三套体系，重复投资，费用很高，难以形成规模效应。 

福汽集团入主之后，利用定增对原有小股东的股权进行稀释，控股股东对上市公司以及上市公司对子公

司的掌控能力显著得到加强。同时，公司大力推进四大协同的改革措施：首先，在采购协同方面，成立了供

应链管理部和集中采购委员会，推进集团集中采购，建立健全集团战略供应商合作机制，推进供应链的整合

优化；2015 年完成了车用钢材、发动机、变速箱、缓速器、离合器、减速器等重要原材料及零部件的集中

采购，与国内外最具实力的供应商建立了全方位的战略合作关系，在产品、技术、品牌、服务方面展开更深

层次的合作。其次，在营销协同方面，成立了市场管理部，负责推进海内外营销协同，改变传统营销模式，

推行点、线、面、体相结合的立体营销模式。再次，技术协同方面，积极构建统一的平台化研发机构，打造

模块化系统集成研发体系，确保各投资企业在共享通用核心技术的同时，还能继续发展各自的个性化产品研

究。最后，在品牌协同方面，完成品牌梳理与识别系统规范，“三龙”携手参加重要展会，联手承担首届全

国青运会交通保障服务，强化了品牌联动。目前来看，公司的协同战略已经初显成效，在去年 Q4 新能源放

量的推进下，公司 Q4毛利率达到了创记录的 20.1%，是过去 10 年单季度毛利率的高峰。 

近期公司管理层已更换完成，由公司大股东福汽集团总经理黄莼兼任公司董事长。新领导班子年富力强，

在保持公司稳定发展的基础上，继续推进三龙整合工作，目前重点推进三龙的客户和区域整合，减少抢订单

时不必要的资源投入，继续保持三龙全系列产品的生产线，凸显出金龙汽车在京津冀、华东、长三角、珠三

角等地优势区域，实现差异化而非同质化竞争，后续深度的内部资源整合值得期待。 

三、盈利预测和估值建议 

公司 2015 年全年共实现营业收入 268.35 亿元，同比增加 25.22%；营业成本 222.34 亿元，同比增加

20.51%；三项费用 26.65 亿元，同比增加 28.78%，其中研发支出 6.24 亿元。全年实现归属于母公司股东净
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利润 5.36 亿元，同比增长 115.33%；实现每股收益 0.97 元。2016 年第一季度实现营业收入 61.0 亿元，同

比增长 45.9%；实现归属于上市公司的净利润 5629 万元，同比增长 42.8%，好于预期。鉴于公司是国内客车

龙头，市占率行业第一，竞争力较强，且受益于公交客车的新能源化趋势和政策红利，以及三龙整合提高效

率，预计未来公司业绩能快速稳定增长，预计 2016-17 年每股收益 EPS 为 1.1 元和 1.14 元，对应 PE为 11.7

倍和 11.3 倍，首次推荐“买入”评级。 

关键指标 2015A 2016E 2017E 

营业收入(百万) 26835 28413 29278 

增长率(%) 25.2 5.9 3.0 

归属母公司股东 

净利润(百万) 
535 607 692 

增长率(%) 115.3     13.4 14 

EPS(摊薄) 0.97 1.1 1.14 

 

 

数据来源：Choice 金融终端、东方财富证券研究所 

 

四、市值空间将进一步打开 

对同类公司进行比较，同为客车行业龙头的宇通客车总市值为 423 亿元，中通客车的总市值也达到 85

亿元，而金龙汽车目前市值只有 78 亿元，可见未来仍然有很大的空间，市值增长可期。 
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数据来源：Choice 金融终端、东方财富证券研究所 

 

五、未来三个月增长的催化剂 

三龙整合加速，预计未来三个月将加快完成客户和区域整合。 

六、三个月目标涨幅 

综合以上分析，我们对金龙汽车持“买入”投资评级，预计公司第一目标价为每股 15.6 元。 

七、风险提示 

1）公司整合低于预期 

2）新能源汽车销量低于预期 

3）新能源汽车补贴退坡影响 
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