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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 6.07 

流通 A 股(亿股) 4.43 

52 周内股价区间(元) 10.41-16.33 

总市值(亿元) 66.80 

总资产(亿元) 228.53 

每股净资产(元) 5.79 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布公告，控股股东福汽集团拟自 17 年 6 月 6 日起 3 个月内，通过
二级市场集中竞价交易增持公司股票，增持比例不低于股份总数的 0.8%，且不
超过股份总数的 0.8751%，增持后的持股比例不超过已发行股份的 30%。 

 今年市场大幅回调下唯一国企性质汽车公司增持，预计增持金额不低于 5300

万，“低估”信号强烈。公司股价自 3 月 17 日创一年新高以来，最大回撤近 40%，
同期上证指数最大回撤 7%，wind 新能源车指数最大回撤 17%。我们认为股价
存在“错杀”，此次福汽集团最大限度增持公司股票（受“要约问题”持股比例
暂不能超过 30%），不低于 0.8%的增持比例，预计增持金额不低于 5300 万元，
作为汽车行业的国有企业，我们统计分析 SW 汽车 155 家公司，其中 52 家是
国企公司，17 年以来股价最大回撤中位数为 30%、平均数 33%，其中超过 40%

回撤幅度（金龙回撤 40%）的有 16 家，而公司是近期市场大幅回调下唯一一
家进行增持的国企公司，强烈反应控股股东认为当前股价“低估”信号。 

 横向、纵向看公司 PB 均处于低位，提供安全边际。我们认为 16 年公司采取非
常严谨的会计政策进行二次核算，对苏州金龙符合申请补贴要求的车辆数均剔
除了补贴收入，导致业绩由亏损 2.5 亿提升至亏损 7.2 亿，考虑转回 4.7 亿，则
公司 17 年 Q1 的归母净资产约 40 亿，对应现有市值的 PB 为 1.7 倍，公司近
十年、近五年的 PB 中枢分别为 2.3 倍、2.1 倍，根据 17 年 Q1 报表，我们认
为公司资产质量优良，总资产 228 亿，流动资产达 198 亿，主要包括 57 亿现
金、96 亿应收账款（16 年国补 40 亿）、存货 15 亿、其他流动资产 22 亿（理
财产品为主），因此纵向看公司 PB 处于低位且质量可靠，横向看 A 股 6 家客
车企业 17 年 Q1 的 PB 中位数 2.6 倍、平均数 4.8 倍，提供良好安全边际。 

 苏州金龙已通过验收，补贴资质恢复年内可期。苏州金龙 5 月份已经完成专家
组整改验收工作，现在等主管部门审批，我们认为资质恢复已获实质性进展，
苏州金龙有望重回正常经营轨道，同时短暂经营策略问题并未影响公司产品竞
争实力，资质恢复后有望赶上客车四季度行情（采购预算导致年底公交采购量
占比高）。 

 补贴下滑由上下游承担，单车盈利能力下降幅度有限。此前我们已经在客车报
告中进行详细测算分析，补贴退坡（国补+地补）可通过电池度电数减少、电池
价格下降以及实际购车费用略微提升来共同弥补。近期市场已经充分认识到电
池价格下降超过此前 20%的预期，我们认为降价幅度可望超过 30%，因此上游
降价逻辑已经兑现。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.53 元、0.6 元和 0.88

元，考虑转回 16 年过度计提的 4.7 亿元至归属母公司股东权益，预计 17 年归
属母公司股东权益为 38.4 亿，按十年 2.3 倍 PB 中枢估值，对应目标价 14.55
元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：苏州金龙资质恢复或不及预期，新能源客车行业发展不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 21827.96  18429.58  18127.73  18719.78  

增长率 -18.66% -15.57% -1.64% 3.27% 

归属母公司净利润（百万元） -718.59  319.61  365.40  531.09  

增长率 -234.27% -55.52% 14.33% 45.35% 

每股收益 EPS（元） -1.18  0.53  0.60  0.88  

净资产收益率 ROE -42.60% 12.56% 12.62% 15.57% 

PE -9.3  20.9  18.3  12.6  

PB 1.87  1.98  1.80  1.58  

数据来源：Wind，西南证券，此处 PB 尚未考虑转回 16 年过度计提的 4.7 亿元至归属母公司股东权益 
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事件： 

公司发布公告，控股股东福汽集团拟自 17 年 6 月 6 日起 3 个月内，通过二级市场集中

竞价交易增持公司股票，增持比例不低于公司股份总数的 0.8%，且不超过公司股份总数的

0.8751%，增持后的持股比例不超过已发行股份的 30%。 

汽车股唯一国企增持： 

今年市场大幅回调下唯一国企性质汽车公司增持操作，预计增持金额不低于 5300 万，

“低估”信号强烈。公司股价自 3 月 17 日创一年新高以来，最大回撤近 40%，同期上证指

数最大回撤 7%，wind 新能源车指数最大回撤 17%。我们认为股价存在“错杀”，此次福汽

集团最大限度增持公司股票（受“要约问题”持股比例暂不能超过 30%），不低于 0.8%的增

持比例，预计增持金额不低于 5300 万元，作为汽车行业的国有企业，我们统计分析 SW 汽

车 155 家公司，其中 52 家是国企公司，17 年以来股价最大回撤中位数为 30%、平均数 33%，

其中超过 40%回撤幅度（金龙回撤 40%）的有 16 家，而公司是近期市场大幅回调下唯一一

家进行增持的国企公司，强烈反应控股股东认为当前股价“低估”信号。 

表 1：52 家汽车国企股 17 年回撤幅度 

序号 证券代码 证券简称 实际控制人名称 17 年最大回撤 

中位数 -30% 

平均数 -33% 

1 600148.SH 长春一东 国务院国有资产监督管理委员会 -58% 

2 000678.SZ 襄阳轴承 湖北省人民政府国有资产监督管理委员会 -57% 

3 600698.SH 湖南天雁 国务院国有资产监督管理委员会 -56% 

4 600877.SH *ST 嘉陵 国务院国有资产监督管理委员会 -56% 

5 200025.SZ 特力 B 深圳市人民政府国有资产监督管理委员会 -51% 

6 002265.SZ 西仪股份 国务院国有资产监督管理委员会 -50% 

7 600480.SH 凌云股份 国务院国有资产监督管理委员会 -48% 

8 000927.SZ 一汽夏利 国务院国有资产监督管理委员会 -47% 

9 000025.SZ 特力 A 深圳市人民政府国有资产监督管理委员会 -46% 

10 600213.SH 亚星客车 山东省人民政府国有资产监督管理委员会 -45% 

11 000757.SZ 浩物股份 天津市人民政府国有资产监督管理委员会 -45% 

12 600099.SH 林海股份 国务院国有资产监督管理委员会 -45% 

13 600679.SH 上海凤凰 上海市人民政府国有资产监督管理委员会 -45% 

14 600178.SH 东安动力 国务院国有资产监督管理委员会 -45% 

15 000957.SZ 中通客车 山东省人民政府国有资产监督管理委员会 -44% 

16 200054.SZ 建摩 B 国务院国有资产监督管理委员会 -42% 

17 600686.SH 金龙汽车 福建省人民政府国有资产监督管理委员会 -40% 

18 000550.SZ 江铃汽车 国务院国有资产监督管理委员会 -39% 

19 600482.SH 中国动力 国务院国有资产监督管理委员会 -39% 

20 600523.SH 贵航股份 国务院国有资产监督管理委员会 -36% 

21 000868.SZ 安凯客车 安徽省人民政府国有资产监督管理委员会 -34% 
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序号 证券代码 证券简称 实际控制人名称 17 年最大回撤 

22 000753.SZ 漳州发展 漳州市人民政府国有资产监督管理委员会 -33% 

23 600081.SH 东风科技 法国雷诺汽车公司,国务院国有资产监督管理委员会 -32% 

24 601965.SH 中国汽研 国务院国有资产监督管理委员会 -32% 

25 600335.SH 国机汽车 国务院国有资产监督管理委员会 -32% 

26 000951.SZ 中国重汽 济南市人民政府国有资产监督管理委员会 -30% 

27 002682.SZ 龙洲股份 龙岩市人民政府国有资产监督管理委员会 -29% 

28 600418.SH 江淮汽车 安徽省人民政府国有资产监督管理委员会 -29% 

29 600006.SH 东风汽车 法国雷诺汽车公司,国务院国有资产监督管理委员会 -28% 

30 600676.SH 交运股份 上海市人民政府国有资产监督管理委员会 -27% 

31 900946.SH 天雁 B 股 国务院国有资产监督管理委员会 -26% 

32 000800.SZ 一汽轿车 国务院国有资产监督管理委员会 -26% 

33 000903.SZ 云内动力 昆明市人民政府国有资产监督管理委员会 -25% 

34 002101.SZ 广东鸿图 广东省粤科金融集团有限公司 -25% 

35 600653.SH 申华控股 辽宁省人民政府国有资产监督管理委员会 -25% 

36 600166.SH 福田汽车 北京市人民政府国有资产监督管理委员会 -25% 

37 600741.SH 华域汽车 上海市人民政府国有资产监督管理委员会 -25% 

38 200550.SZ 江铃 B 国务院国有资产监督管理委员会 -24% 

39 600104.SH 上汽集团 上海市人民政府国有资产监督管理委员会 -23% 

40 600742.SH 一汽富维 国务院国有资产监督管理委员会 -23% 

41 600805.SH 悦达投资 盐城市人民政府国有资产监督管理委员会 -22% 

42 900953.SH 凯马 B 国务院国有资产监督管理委员会 -21% 

43 600609.SH 金杯汽车 沈阳市人民政府国有资产监督管理委员会 -21% 

44 000625.SZ 长安汽车 国务院国有资产监督管理委员会 -21% 

45 601238.SH 广汽集团 广州市人民政府国有资产监督管理委员会 -19% 

46 900916.SH 凤凰 B 股 上海市人民政府国有资产监督管理委员会 -19% 

47 000338.SZ 潍柴动力 山东省人民政府国有资产监督管理委员会 -17% 

48 000581.SZ 威孚高科 无锡市人民政府国有资产监督管理委员会 -16% 

49 200581.SZ 苏威孚 B 无锡市人民政府国有资产监督管理委员会 -15% 

50 200030.SZ 富奥 B 吉林省人民政府国有资产监督管理委员会 -14% 

51 200625.SZ 长安 B 国务院国有资产监督管理委员会 -14% 

52 000030.SZ 富奥股份 吉林省人民政府国有资产监督管理委员会 -12% 

52 000030.SZ 富奥股份 吉林省人民政府国有资产监督管理委员会 -12% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

PB 提供安全边际： 

横向、纵向看公司 PB 均处于低位，提供安全边际。我们认为 16 年公司采取非常严谨

的会计政策进行二次核算，对苏州金龙符合申请补贴要求的车辆数均剔除了补贴收入（我们

估算剔除 12 亿收入），导致业绩由亏损 2.5 亿提升至亏损 7.2 亿，考虑转回 4.7 亿，则公司

17 年 Q1 的归母净资产约 40 亿，对应现有市值的 PB 为 1.7 倍，公司近十年、近五年的 PB
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中枢分别为 2.3 倍、2.1 倍，根据 17 年 Q1 报表，我们认为公司资产质量优良，总资产 228

亿，流动资产达 198 亿，主要包括 57 亿现金、96 亿应收账款（16 年国补 40 亿）、存货

15 亿、其他流动资产 22 亿（理财产品为主），因此纵向看公司 PB 处于低位且质量可靠，

横向看 A 股 6 家客车企业 17 年 Q1 的 PB 中位数 2.6 倍、平均数 4.8 倍，提供良好安全边

际。 

图 1：金龙汽车近十年 PB-Band  

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

表 2：6 家客车企业 PB 对比 

证券代码 证券简称 17 年 Q1 市净率 16 年市净率 

000868.SZ 安凯客车 2.8 2.7 

000957.SZ 中通客车 2.4 2.4 

600066.SH 宇通客车 3.3 3.4 

600213.SH 亚星客车 16.5 17.3 

600303.SH 曙光股份 2.1 2.5 

600686.SH 金龙汽车 1.9 1.9 

算术平均  4.8 5.0 

中位数  2.6 2.6 

数据来源：Wind，西南证券整理 

关键假设： 

假设 1：公司 17-19 年新能源客车销量分别为 15381 辆、16687 辆和 17988 辆，毛利

率 19.45%、19.91%和 20.77%。（详细拆分见表 3） 

假设 2：公司 17-19 年传统客车销量分别为 55128 辆、51855 辆和 49023 辆，毛利率

14.11%、14.62%和 15.13%。（详细拆分见表 3） 

假设 3：公司 17-19 年销售费用率分别为 6.7%、6.5%和 6%，管理费用率均为 4.5%。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 
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表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

新能源客车 

新能源大型客车 

销量 3,514 3,514 4,041 4,566 

yoy 26.04% 0.00% 15.00% 13.00% 

平均单价 88.07  70.00  68.00  68.00  

收入 3,094.80 2,459.80 2,747.95 3,105.18 

yoy 5.35% -20.52% 11.71% 13.00% 

成本 2,506.79 1,980.14 2,198.36 2,468.62 

毛利率 19.00% 19.50% 20.00% 20.50% 

新能源中型客车 

销量 5,189 5,189 5,967 6,743 

yoy 70.08% 0.00% 15.00% 13.00% 

平均单价 59.00  53.00  50.00  50.00  

收入 3,061.26 2,750.17 2,983.68 3,371.55 

yoy 60.92% -10.16% 8.49% 13.00% 

成本 2,510.23 2,241.39 2,416.78 2,697.24 

毛利率 18.00% 18.50% 19.00% 20.00% 

新能源轻型客车 

销量 1,977 1,582 1,582 1,582 

yoy -69.51% -20.00% 0.00% 0.00% 

平均单价 41.14  35.00  35.00  35.00  

收入 813.32 553.56 553.56 553.56 

yoy -70.22% -31.94% 0.00% 0.00% 

成本 666.92 451.15 448.38 442.85 

毛利率 18.00% 18.50% 19.00% 20.00% 

插电式客车 

销量 5,365 5,097 5,097 5,097 

yoy -12.21% -5.00% 0.00% 0.00% 

平均单价 68.93  55.00  50.00  50.00  

收入 3,698.31 2,803.21 2,548.38 2,548.38 

yoy -13.73% -24.20% -9.09% 0.00% 

成本 2,958.64 2,228.55 2,013.22 1,987.73 

毛利率 20.00% 20.50% 21.00% 22.00% 

电动物流车 

销量 29 300 1,000 3,000 

yoy - 934.48% 233.33% 200.00% 

平均单价 20.00  20.00  20.00  20.00  

收入 5.80 60.00 200.00 600.00 

yoy  934.48% 233.33% 200.00% 

成本 4.64 47.70 158.00 468.00 

毛利率 20.00% 20.50% 21.00% 22.00% 

新能源客车总销量 辆 16,045 15,381 16,687 17,988 

其中：纯电动总销量 辆 10,680 10,285 11,590 12,891 
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单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

插电式总销量 辆 5,365 5,097 5,097 5,097 

传统客车 

传统大型客车 

销量 13,968 11,873 11,042 10,490 

yoy -15.76% -15.00% -7.00% -5.00% 

平均单价 47.60  46.00  46.00  46.00  

收入 6,648.77 5,461.49 5,079.18 4,825.22 

yoy -13.96% -17.86% -7.00% -5.00% 

成本 5,684.70 4,642.26 4,291.91 4,053.19 

毛利率 14.50% 15.00% 15.50% 16.00% 

传统中型客车 

销量 8,995 8,096 7,286 6,557 

yoy -7.73% -10.00% -10.00% -10.00% 

平均单价 27.00  27.00  27.00  27.00  

收入 2,428.65 2,185.79 1,967.21 1,770.49 

yoy -11.35% -10.00% -10.00% -10.00% 

成本 2,125.07 1,901.63 1,701.63 1,522.62 

毛利率 12.50% 13.00% 13.50% 14.00% 

传统轻型客车 

销量 34,379 32,660 31,027 29,476 

yoy -18.33% -5.00% -5.00% -5.00% 

平均单价 6.60  6.60  6.60  6.60  

收入 2,269.01 2,155.56 2,047.79 1,945.40 

yoy -34.26% -5.00% -5.00% -5.00% 

成本 1,985.39 1,875.34 1,771.33 1,673.04 

毛利率 12.50% 13.00% 13.50% 14.00% 

传统客车总销量 辆 59,842 55,128 51,855 49,023 

合计 

合计 

销量 75,887 70,510 68,542 67,011 

收入 21,827.96 18,429.58 18,127.73 18,719.78 

增速 -18.66% -15.57% -1.64% 3.27% 

毛利率 8.90% 16.61% 17.26% 18.20% 

注：16 年各细分车型毛利率为整理测算值。数据来源：公司公告，西南证券 

盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.53 元、0.6 元和 0.88 元，考虑

转回 16 年过度计提的 4.7 亿元至归属母公司股东权益，预计 17 年归属母公司股东权益为

38.4 亿，按十年 2.3 倍 PB 中枢估值，对应目标价 14.55 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：苏州金龙资质恢复或不及预期，新能源客车行业发展不及预期。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 21827.96  18429.58  18127.73  18719.78  净利润 -1894.40  564.96  645.90  938.79  

营业成本 19884.95  15368.17  14999.61  15313.29  折旧与摊销 287.65  347.88  379.48  411.71  

营业税金及附加 120.94  110.77  105.28  109.15  财务费用 -79.20  200.94  199.13  153.66  

销售费用 1631.28  1234.78  1178.30  1123.19  资产减值损失 850.31  200.00  250.00  250.00  

管理费用 1058.75  829.33  815.75  842.39  经营营运资本变动 -1496.88  -627.92  470.95  232.68  

财务费用 -79.20  200.94  199.13  153.66  其他 615.87  1807.55  -961.24  -818.16  

资产减值损失 850.31  200.00  250.00  250.00  经营活动现金流净额 -1716.65  2493.42  984.23  1168.68  

投资收益 52.46  50.17  49.61  47.82  资本支出 -62.47  -1000.00  -200.00  -200.00  

公允价值变动损益 16.05  0.00  0.00  0.00  其他 -1005.11  0.17  -0.39  -2.18  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1067.58  -999.83  -200.39  -202.18  

营业利润 -1570.56  535.76  629.27  975.93  短期借款 924.89  175.11  0.00  -500.00  

其他非经营损益 -189.16  136.82  139.66  141.68  长期借款 63.58  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -1759.72  672.58  768.93  1117.60  股权融资 0.60  0.00  0.00  0.00  

所得税 134.68  107.61  123.03  178.82  支付股利 -97.08  0.00  -25.83  -25.81  

净利润 -1894.40  564.96  645.90  938.79  其他 1619.78  -603.94  0.87  46.34  

少数股东损益 -1175.81  245.35  280.50  407.69  筹资活动现金流净额 2511.78  -428.83  -24.96  -479.47  

归属母公司股东净利润 -718.59  319.61  365.40  531.09  现金流量净额 -178.18  1064.76  758.88  487.03  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 5202.42  6267.18  7026.06  7513.09  成长能力     

应收和预付款项 13078.44  9364.93  9294.20  9792.26  销售收入增长率 -18.66% -15.57% -1.64% 3.27% 

存货 1435.55  1182.09  1148.85  1177.14  营业利润增长率 -235.61% -65.89% 17.45% 55.09% 

其他流动资产 2463.07  922.98  907.89  937.49  净利润增长率 -300.24% -70.18% 14.33% 45.35% 

长期股权投资 150.32  150.32  150.32  150.32  EBITDA 增长率 -203.44% -20.38% 11.37% 27.60% 

投资性房地产 42.31  42.31  42.31  42.31  获利能力         

固定资产和在建工程 1920.70  2620.67  2489.03  2325.17  毛利率 8.90% 16.61% 17.26% 18.20% 

无形资产和开发支出 356.71  315.67  274.62  233.58  三费率 11.96% 12.29% 12.10% 11.32% 

其他非流动资产 540.40  583.59  626.79  669.99  净利率 -8.68% 3.07% 3.56% 5.01% 

资产总计 25189.92  21449.74  21960.07  22841.34  ROE -42.60% 12.56% 12.62% 15.57% 

短期借款 1024.89  1200.00  1200.00  700.00  ROA -7.52% 2.63% 2.94% 4.11% 

应付和预收款项 14960.96  11675.61  11384.29  11636.91  ROIC -140.29% 55.73% 151.27% 300.10% 

长期借款 598.58  598.58  598.58  598.58  EBITDA/销售收入 -6.24% 5.88% 6.66% 8.23% 

其他负债 4158.30  3477.40  3658.97  3874.65  营运能力         

负债合计 20742.74  16951.59  16841.84  16810.14  总资产周转率 0.86  0.79  0.84  0.84  

股本 606.74  606.74  606.74  606.74  固定资产周转率 11.97  9.92  9.34  9.36  

资本公积 1130.23  1130.23  1130.23  1130.23  应收账款周转率 1.80  1.57  1.69  1.81  

留存收益 1316.96  1636.57  1976.15  2481.44  存货周转率 7.63  9.67  10.96  11.20  

归属母公司股东权益 3567.93  3373.54  3713.12  4218.40  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 93.41% — — — 

少数股东权益 879.26  1124.61  1405.10  1812.80  资本结构         

股东权益合计 4447.19  4498.15  5118.22  6031.20  资产负债率 82.35% 79.03% 76.69% 73.60% 

负债和股东权益合计 25189.92  21449.74  21960.07  22841.34  带息债务/总负债 7.83% 10.61% 10.68% 7.72% 

     流动比率 1.22  1.25  1.33  1.43  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.14  1.17  1.25  1.34  

EBITDA -1362.12  1084.58  1207.89  1541.29  股利支付率 -13.51% 0.00% 7.07% 4.86% 

PE -9.30  20.90  18.28  12.58  每股指标         

PB 1.87  1.98  1.80  1.58  每股收益 -1.18  0.53  0.60  0.88  

PS 0.31  0.36  0.37  0.36  每股净资产 5.88  5.56  6.12  6.95  

EV/EBITDA -2.27  1.90  1.04  0.14  每股经营现金 -2.83  4.11  1.62  1.93  

股息率 1.45% 0.00% 0.39% 0.39% 每股股利 0.16  0.00  0.04  0.04  

数据来源：Wind，西南证券 
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