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【周期轮回】或是汽车行业的规律

◼ 复盘2005-2022年，汽车行业完整经历了3个周期轮回，目前正在第4个周期中。
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核心观点：

◼ 自上而下视角看大中客车行业：1）符合“中特估”长期大方向，代表中国汽车制造业

优势子行业走向全球。以“宇通客车”为代表，国内一流企业走向世界一流企业。2）

站在大周期视角下，汽车板块正处于第4个周期中（2005年开始算起）。板块内部横向

比较看，大中客行业或率先形成【国内国外共振】，走出新一轮向上周期。
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◼ 自下而上视角看大中客车行业：大周期的起点。

➢ 景气度：上行周期刚刚开始。大中客车行业本质是B2B模式。2009-2017-2022年客车行

业经历了一轮完整的周期轮回：公交车电动化普及与透支消化叠加三年疫情的冲击。展

望2023-2025年有望开启新一轮成长：1）疫情后出行需求恢复+新能源普及+一带一路国

家客车需求增长等多方面因素共同推进客车出口市场进入快车道，预计三年复合增速

25%。2）公交车自然更新周期带来的需求恢复+旅游等带动座位客车恢复，推动国内大

中客逐步恢复至疫情前2019年水平，预计三年复合增速10%+。2023-2025年大中客行业

总销量我们预测分别为：9.6万/11.1万/13.1万，同比增速分别为：15%/16%/18%。
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核心观点：
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◼ 自下而上视角看大中客车行业：大周期的起点。

➢ 格局：头部企业优势增强。穿越长周期的验证，大中客行业形成了1超（宇通客车）+2

强（金龙汽车+中通客车）。国内座位客车格局集中：宇通40%+（市占率，以下同），

金龙20%+；国内公交车格局较分散：宇通20%+，金龙15%+。出口市场总体延续国内格

局但【宇通+金龙】具备全球核心竞争力。

➢ 盈利/估值：拐点正在出现。客车行业2009-2022年这轮周期复盘总结：2016年为界线，

盈利大幅上下波动。2022年客车行业盈利仍在磨底，宇通率先走出拐点，金龙亏损已收

窄。展望2023-2025年：量-价-成本-利有望盈利四重共振，净利润中枢有望持续回升。

估值层面：客车行业PB合理区间是2-4倍，极端情况大于4倍，或小于2倍。当前PB处于

历史低位（2倍附近），随着行业ROE回升有望持续修复。

➢ 核心受益标的：宇通客车+金龙汽车。1）宇通客车：龙头最先受益。深耕中大客市场，

公交新一轮更新周期+疫情后旅游客车需求提升+海外市场景气度提升多重因素催化大中

型客车周期向上。2）金龙汽车：改善空间大。全方位布局中大轻客车市场，三龙整合

后协同效应逐步体现，海外需求回暖推动业绩反转。

◼ 风险提示：全球经济复苏不及预期，国内外客车需求低于预期。
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客车属性：B2B生意模式

◼ 客车是B2B生意模式，与宏观经济的相关度弱于乘用车和重卡。

➢ 座位客车：核心满足用户的中途出行（1-3小时为主），分为：团体客车/旅游客车等。

➢ 公交客车：核心满足用户的中短途出行（尤其是市内），由地方公交车公司统一采购。

➢ 校车：核心满足中小学生出行 需求，占比相对较小。

7数据来源：交强险，东吴证券研究所

图：2022年各类大中型客车的销量及结构图（交强险口径，单位：辆）
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客车总量复盘：周期轮回

◼ 2009年—2022年客车行业完整经历了轮周期的上下。

➢ 2009年-2015年：公交车电动化驱动了客车行业开启了5年左右上行周期。

➢ 2016年-2022年：客车行业经历了6年的需求透支的“量-价-利”消化。

8数据来源：中汽协，东吴证券研究所
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图：2009-2022年客车行业销量的变化趋势（单位：辆）



2016-2022年核心客车品类均处下行周期

◼ 大中客销量维度：2016年之后下滑主要

来自于：1）座位客车受到动车&高铁的冲

击；2）公交车需求透支；3）出口下行。

◼ 公交车销量维度：2012-2016年受新能源

补贴政政策刺激下，新能源公交车迎来爆

发式增长，2017年开始消化透支需求。

◼ 出口销量维度：2015-2020年海外出口因

地缘政治，经济环境，汇率和疫情，出口

市场出现波动向下。

9数据来源：中汽协，中客网，东吴证券研究所

图：大中客以2016年为分界点销量和份额变化（单位：辆）

图：公交车客车销量趋势（单位：辆）图：客车出口销量走势（单位：辆）
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座位客车：高铁动车+疫情双重影响

◼ 座位客车核心与公路客运量/周转量相关。

➢ 通过比较公路/铁路客运量，公路/铁路旅

客周转量的长周期数据可知：

➢ 1）动车&高铁普及对座位客车（团体/旅

游等）造成了实质性的影响且非常充分。

➢ 2）3年疫情对客车/铁路均产生实质性的影

响，旅客周转量均创历史新低。

10数据来源：国家统计局，中客网，wind，东吴证券研究所

图：2014年以来公路-铁路客运量走势

图：2014年以来公路/铁路旅客周转量趋势
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◼ 展望2023-2025年：随着疫情影响逐步退出，

居民出行逐步恢复正常，座位客车有望回升

至2019年疫情以前水平。
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图：座位客车持续消化高铁动车带来的影响（单位：辆）



公交客车：消化新能源公交的透支需求

◼ 公交客车：2017年持续下行周期。特征：

➢ 全国公交车保有量放缓但路线持续增加；

➢ 全国公交车新车销量回落至≈报废量；

➢ 城市每万人拥有公交车数量逐年回落。

11数据来源：交通部，国家统计局，wind，东吴证券研究所

图：2017年以来公交车保有量增速放缓

图：2017年以来公交车销量逐步下降至报废量水平

◼ 展望2023-2025年：自然更新换代需求+财

政的支持，国内公交客车有望迎来稳中提升。
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公交客车：地方财政自给率也影响招标需求

◼华北/华东/华中/华南/东北/西南/西北地区大众公交车2017-2022年销量退坡情况为-59.9%/-48.9%/-62.2%/-

86.7%/-73.1%/-0.8%/-66.4%

◼从财政自给率维度判断地方财政与公交销量的关系：1）华北、华东、西南地区销量退坡相对较小，对应这

些地区财政自给率较为稳定且维持相对高位（除西南特殊省份）；2）华南、东北地区销量退坡相对较高，对

应华南的广西/广东及东北的黑龙江/吉林地区财政自给率波动较大且有下降趋势。

12数据来源：国家统计局，东吴证券研究所

图：华北地区财政自给率（%） 图：华东地区财政自给率（%）
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出口市场：疫情加速了大中客出海

◼ 三年疫情对全球经济和出行的影响导致了

全球客车的需求出现较大幅度的下降。

➢ 三年疫情对国内大中客出海的全球竞争力

而言，是进一步提升（虽然2020年有短期

影响），2022年大中客出口销量创2015年

以来的新高。

➢ 海外大中客市场按照销量排序：亚洲>欧

洲>北美>拉美>独联体>非洲。

13数据来源：中客网，宇通客车，东吴证券研究所

图：三年疫情造成国内大中客+海外客车需求下行（单位：万辆）

图：海外主要区域的客车需求变化（单位：万辆）
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出口市场：十年布局与沉淀或迎爆发

◼ 2010年后国内客车龙头企业均开始布局和沉淀海外市场的核心优势：

➢ 总体出口市场来看：中国客车出口通过2014年前后“一带一路”政策刺激迅速打开一带一路沿线国家市场，

随后通过性价比及性能优势逐步进入欧洲高端客车市场，中国客车在国际市场建立了一定的品牌口碑。

➢ 复盘龙头客车企业出口历史：宇通及金龙作为中国客车出口领先企业，在长期出口亚非拉等地区积累长足

出口经验的基础上，在2015年前后完成了欧洲高端客车市场的突破，中国客车品牌国际认可度进一步提升。

14数据来源：国家统计局，wind，东吴证券研究所

图：客车出口销量（辆）及相关公司出口大事件
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出口市场：一带一路及非洲国家是基本盘

◼一带一路沿线及非洲国家是客车出口的基本盘

➢ 政策支持：《区域全面经济伙伴关系协定》（RCEP）

的生效，对于客车出口亚太地区部分国家享有一定

的关税优惠政策；“一带一路”沿线国家带来较多

项目机会

➢ 经济需求：亚非拉国家当地基础建设欠缺，客运需

求较高，经济增长态势更强

15数据来源：汽车总站网，wind，东吴证券研究所

图：一带一路贸易指数
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出口市场：欧洲新能源政策带来客车切换需求

◼ 欧洲是存量市场，客车需求主要来自新能源政策带来的客车切换需求

➢ 欧洲是存量市场：欧洲基础建设较优，形成“城市内地铁+城际间火车+跨国航空”的出行体

系，公交车及旅行客车更多是作为公共交通的补充，且大欧洲大城市中公交路线已经较为完

善，总量不会具备太大增长弹性

➢ 政策驱动客车切换：欧盟碳排放政策趋严，欧盟于2017年发起“欧洲清洁客车发展计划”，

目标是2025年欧洲新能源公交车渗透率达到30%，多个欧盟国家也制定了相应的新能源客车切

换规划，政策驱动下客车向新能源切换的需求将是欧洲客车的主要增量。

16数据来源：ZeEUS，东吴证券研究所

图：欧盟碳排放政策图：欧洲火车线路图 图：巴黎公交线路图
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丹麦 哥本哈根采购的公交车都是电车

法国 巴黎4000台燃油客车换成电动车

荷兰 阿姆斯特丹实现公交车全部电动化

西班牙 巴塞罗那所有新客车都是零排放

比利时 布鲁塞尔禁止柴油汽车

英国 伦敦9000台客车将是零排放

挪威 所有新购买的公交车都是电车

瑞典 所有公共交通车辆都是电动车



◼ 欧洲公交车电动化开始提速，长期预计有超过30万辆替换空间。根据欧洲2013年发起的ZeEUS

项目预测，2020年欧洲燃油公交比例为53%，预计在2025/2030年下降至31%/10%。参考中国公交

电动化发展路径，政策驱动下公交车大批量电动化需要约10年的时间。据统计欧洲客车公交存量

市场约为90万辆，到2030年燃油公交车替换需求超过30万辆。

出口市场：欧洲新能源政策带来客车切换需求

◼ 中国公交车电动化速度快于欧美，可对欧洲公交电动化提供参考。2009年初中国政府启动“十

城千辆”计划，通过示范城市电动公交运营来实现电动公交的大批量导入效果显著，根据欧盟联

合研究中心的报告，2017年全球电动公交保有量为17.3万辆，98%在中国，深圳等城市率先实现

保有公交车全部电动化，电动化渗透率领先欧洲5年以上。

17数据来源：交通运输部，ZeEUS，东吴证券研究所

图：ZeEUS预测的欧洲公交车保有量结构
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客车预测：2023-2025年迎来新一轮成长

◼ 【出口+国内】共振推动大中客行业2023-2025年迎来新一轮成长。

➢ 出口市场：看好“一带一路”国家战略驱动下非欧美市场的高增长。

➢ 国内市场：看好公交车更新需求+旅游带动的座位客车恢复增长。

18数据来源：中客网，东吴证券研究所

表：客车行业核心数据的预测

单位；万辆（中客网） 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

1. 客车合计 59.8 53.9 52.2 49.1 47.2 44.8 50.5 40.8 42.7 44.9 47.6

YoY -10% -3% -6% -4% -5% 13% -19.2% 4.7% 5.1% 6.0%

轻客及其他 44.9 36.9 36.1 34.7 34.0 34.9 41.8 32.5 33.2 33.8 34.5

YoY -18% -2% -4% -2% 3% 20% -22% 2% 2% 2%

2. 大中客 15.0 17.0 16.1 14.4 13.2 9.9 8.7 8.3 9.6 11.1 13.1

YoY 14% -5% -10% -9% -25% -12% -4% 15% 16% 18%

占比 25% 32% 31% 29% 28% 22% 17% 20% 22% 25% 28%

2.1 座位客车 7.7 7.5 6.5 5.0 4.9 3.0 3.5 2.3 2.7 3.1 3.7

YoY -2% -14% -22% -3% -39% 19% -34% 15% 15% 20%

2.2 公交客车 7.5 11.0 9.4 9.3 7.7 6.0 4.5 5.5 6.3 7.3 8.7

YoY 46% -15% -1% -17% -22% -26% 23% 15% 15% 20%

2.3 校车+其他 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 0.6 0.8 0.6 0.6 0.8 0.7

YoY -4% -7% -3% -1% -24% 19% -20% -1% 26% -9%

2.5 国内 14.2 17.6 14.7 13.2 11.2 8.3 7.0 6.3 6.9 7.7 8.9

YoY 24% -17% -10% -15% -26% -15% -11% 10% 12% 15%

2.6 出口 2.1 1.9 2.1 2.0 2.3 1.4 1.7 2.2 2.7 3.4 4.2

YoY -10% 11% -4% 14% -40% 28% 24% 25% 25% 25%



二、格局：头部企业优势增强



大中客行业总体格局：1超2强持续巩固

◼ 核心结论：跨过周期，宇通、金龙、中通形成1超2强，三者市占率中枢为60%+

➢ 近年来客车市场呈现大型化趋势，政策方面也对大型公交有所倾斜（如对中大型新能源公交

给予更多补贴），专注于中大型客车市场的宇通直接受益，市占率中枢在30%+

➢ 金龙汽车全国产能布局均匀，金龙客车+金旅客车+苏州金龙三者齐发力2022年市占率攀升至

23%

➢ 中通客车深耕山东公交客车市场，同时在其他多省均有渠道布局，市占率中枢为10%

20数据来源：中客网，东吴证券研究所

图：大中客行业前三客车公司的份额变化

注：中通21-25年为估算数据
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大中客分区域看：不同区域竞争格局略有不同

◼ 分析大中客分省份的竞争格局：1）市场总体呈现1超2强格局；2）由于客车2B的业务模式，客

车企业在各地区市占率有差异，总体来看宇通在西南、华中、华北、东北、西北地区优势明显，

金龙在华南地区较有优势，福田在华北独具优势；3）华东地区销售规模最大，市场竞争最充分，

市场向宇通和金龙集中

21数据来源：交强险，东吴证券研究所

图：客车分省份市场格局（大中客口径，单位：辆）



座位大中客：1超（宇通）1强（金龙）双寡头

◼ 核心结论：1超1强多弱格局稳固，龙头集中态势初显

➢ 座位客车市场竞争相对充分，行业下行周期需求端更偏向于具备充分产能保障及优质产品质

量头部厂商，叠加新能源切换趋势下头部厂商具备先发优势，宇通/金龙的双寡头市场更加稳

固，二者占据约75%的市场

➢ 腰部厂商的销量具备相对刚性，各地采购对地方客车企业依旧存在一定资源倾斜，尾部座位

客车厂商逐渐出清

22数据来源：交强险，东吴证券研究所

图：座位大中客行业前五客车公司的份额变化
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座位大中客车分区域看：不同区域分化较小

◼ 分析大中座位客车分省份的竞争格局：1）座位客车市场总体来看区域分化较小，各地区基本

都是宇通和金龙寡头垄断格局；2）各区域都出现尾部出清趋势，体现了大中座位客车市场竞争

较为充分，更具渠道、产品优势的龙头车企逐步占据更大市场

23数据来源：交强险，东吴证券研究所

图：客车分省份市场格局（大中座位客车口径，单位：辆）



公交大中客：地方保护较强，格局分散

◼ 核心结论：地方保护导致竞争格局相对分散，形成2超多强竞争格局

➢ 宇通、金龙二者市占率中枢都在在20%上下，销售渠道全国铺开两超格局稳固

➢ 地方保护导致腰尾部厂商销量具备较强刚性，多数客车公司由地方客车制造厂改制而来，具

备较强地方资源积累，暂未出现明显实质性出清。

24数据来源：交强险，东吴证券研究所

图：公交大中客行业前六客车公司的份额变化
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公交大中客：各地政府扶持导致格局分散

◼ 梳理客车企业和地方的关系，我们发现大多数省份均有地方客车公司，从而导致了公交客车市

场格局相对分散。

25数据来源：中客网，东吴证券研究所

图：客车公司和地方政府关系梳理
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公交车分区域看：不同区域分化更显著

◼ 通过分析公交车分省份的竞争格局：1）公交车与地方政府招标息息相关，市场竞争不充分市

场更长尾，不同区域竞争格局呈现较大分化；2）宇通在华中、华北具备优势，金龙在西南、西

北地区的竞争力在增强，福田在华北具备显著优势，比亚迪在华南具备显著优势；3）华东地区

销售规模最大，市场竞争最充分

26数据来源：交强险，东吴证券研究所

图：客车分省份市场格局（公交车口径，单位：辆）



出口市场：宇通+金龙核心受益

◼ 核心结论：整体延续国内格局，宇通+金龙受益。

➢ 宇通/金龙奠定“两超”格局，二者大中客车出口

中枢为6000台，市占率中枢均为30%左右

➢ 出口龙头集中格局预计延续，多年出口积累宇通/

金龙海外渠道全面铺开，同时通过KD组装的“技

术出口”形式与海外国家开展合作，出口市场竞

争优势预计持续保持

27数据来源：中客网，东吴证券研究所

图：客车三大核心企业历史出口销量（单位：辆）
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三、盈利/估值：拐点正在出现



客车行业盈利：2022年仍在磨底过程

◼ 客车行业2009-2022年这轮周期复盘总结：2016年为界线，盈利大幅上下波动。

➢ 2009-2016年：核心受益公交车新能源化普及，毛利率从15%提至20%，净利率从3%提到6%。

➢ 2017-2022年：核心消化新能源公交需求透支+三年疫情的冲击带来的影响。毛利率重新跌回

15%以内，净利率出现持续亏损。

29数据来源：wind，东吴证券研究所

图：申万客车行业的盈利历史复盘
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宇通客车：2022年盈利拐点已初现

◼ 宇通客车与行业总体节奏相似，但下行周期的抗跌性更强，率先走出谷底。

➢ 毛利率：2009-2022年从低点17%提升到高点28%又回落到17%，目前恢复至23%。

➢ 净利率：2009-2022年从低点6%提升到高点11%+，低谷降至3%以下，目前恢复至3.5%、

➢ 期间费用率：公司坚持大力研发投入，销售和管理费用也相对刚性，2016年后较为稳定。

30数据来源：wind，东吴证券研究所

图：宇通客车的盈利核心指标复盘



金龙汽车：2022年盈利亏损开始收窄

◼ 金龙汽车与行业总体节奏相似，但相比宇通客车，盈利波动更大，走出低谷时间略更长。

➢ 毛利率：2009-2022年从低点12%提升到高点近19%，低谷回落到9%以下，目前恢复至11%+。

➢ 净利率：2009-2022年最高点约5%，低谷（2016/2021年）亏损6-8%，目前收窄至-3%以内。

➢ 期间费用率：波动相对较小，研发-销售-管理投入都比较刚性。

31数据来源：wind，东吴证券研究所
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图：金龙汽车的盈利核心指标复盘

苏州金龙受处罚



盈利展望：电池成本下降有望改善毛利率

◼ 碳酸锂价格下降是纯电客车成本下探的主

要原因

➢ 碳酸锂价格迎来历史级别回调，碳酸锂

价格从2022年末最高点至今下跌幅度达

65%。

➢ 电池价格有望回调至历史中枢15万元左

右。据我们测算，纯电客车电池价格约

为10-20万元，占纯电客车售价的25%左

右，碳酸锂价格下降将直接导致纯电客

车电池价格从20万元下探至15万元左右，

有效改善纯电客车单车盈利能力。

32数据来源：wind，东吴证券研究所

图：碳酸锂价格（万元/吨）

图： 纯电客车电池价格测算（万元）
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盈利展望：未来3年有望持续改善

◼ 盈利持续改善的可能原因：

➢ 第一点：短期以“宇通”为代表，主动

放弃低质量订单，注重盈利指标。其他

主流客车或跟进。

➢ 第二点：国内大中客（座位客车+公交客

车）销量有望回升至疫情前2019年及以

上水平 ，规模效应提升带动盈利恢复。

➢ 第三点：出口市场需求高增长企且中国

客车公司具备核心竞争优势，单车盈利

预计较为可观。

33数据来源：wind，东吴证券研究所

图：SW客车/宇通/金龙营业收入的复盘与展望

图： SW客车/宇通/金龙归母净利润的复盘与展望
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估值复盘：PB处在历史低位，有望修复

◼ 复盘2005-2021年核心结论：

➢ SW客车行业的估值波动核心和板块盈

利正相关。

➢ 历史看PB估值：客车行业合理区间是

2-4倍，极端情况大于4倍，或小于2倍。

➢ 历史看PE估值：客车行业合理区间是

20-30倍，少部分情况30-40倍，极端

情况40倍以上。

➢ 历史看ROE数值：客车行业合理区间

是10%-20%，极端情况低于10%。

34数据来源：wind，东吴证券研究所

图：SW客车行业PE/PB/ROE三者变化
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◼ 2022年PE和PB出现了背离：

➢ 核心原因：ROE大幅下行且出现负值。

◼ 展望2023-2025年：

➢ ROE/PB有望修复至至历史正常区间，

PE将随着盈利兑现逐步恢复正常数值。



四、宇通客车：龙头最先受益
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宇通客车股价复盘：销量/收入是关键指标

◼复盘宇通客车股价走势，销量/收入是催化股价上涨的关键指标。2008年国际金融危机检验公司龙

头成色，跟随公司销量/收入屡创新高，公司股价在2008-2017年迎来持续上涨大行情；2017年后新

能源补贴退坡及2019年后新冠疫情，公司销量/收入/净利润持续下滑；2022年末海外市场需求回暖，

出口成为新的催化剂

36数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所

图：宇通客车股价（左轴，元）及PB(LF)（右轴，倍）复盘

取得国家汽车行业出
口的第一张免验证

销量/营收超预期,

增长41%/49% 销量/收入达
到历史性高点

校车销量增长4倍
以上，市占率30%

国际金融危机导致海外需求
萎缩及原材料价格大幅波动，

盈利能力承压
新能源客车销

量翻倍

国家四部委确定了新能源
汽车推广的补贴标准

净利润同比+43%

新能源客车销
量同比+176.1%

补贴门槛提高，补
贴额度降低

补贴退坡，净
利润下滑

补贴标准进一
步降低

净利润同比-73%

出口持续复苏

补贴完全退出



宇通客车：深耕大中客市场，海外需求提升

◼大中客车行业复苏最受益者。公司深耕大中客市场三十年，大中客车销量占比80%，公交新一轮

更新周期、疫情后旅游客车需求提升、海外市场景气度提升多重因素催化大中型客车周期向上，

公司作为大中型客车龙头直接受益。

◼海外渠道多年布局，期待开花结果。公司海外市场布局近20年，采用多种渠道模式覆盖独联体、

中东、非洲、亚太、美洲、欧洲六大区域，在哈萨克斯坦建设KD工厂初试“技术出口”新模式，

2022年出口车辆占比19%创历史新高，有望顺海外客车市场复苏周期贡献更多销量。

37数据来源：公司公告，东吴证券研究所

图：宇通客车销量结构（分车辆长度） 图：宇通客车销量结构（分地区）
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◼风险提示：大中客市场复苏不及预期，海外客车需求不及预期



五、金龙汽车：改善空间大
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金龙汽车股价复盘：事件+业绩是关键因素

◼复盘金龙汽车股价走势，事件驱动+业绩表现是公司股价的关键因素。2005年公司实现了“三龙”

的并表，名称从“厦门金龙”改为“金龙汽车”，开启持续两年的上涨周期；2014年公司拟发行

1.6亿股收购大金龙24%的股权改善治理结构，同时新增新能源客车产能，开启持续一年的上涨周

期；2014-2015年公司销量达到历史高点，销量/收入/利润长时间处于下行通道；2021-2022年公司

产销呈现见底反弹态势，海外市场需求回暖，业绩静待修复。

39数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所

图：金龙汽车股价（左轴，元）及PE(TTM)（右轴，倍）复盘

国家四部委确定了新能源
汽车推广的补贴标准

补贴门槛提高，补
贴额度降低

补贴标准进一
步降低

补贴完全退出

实现了对金龙联
合、金旅和苏州

金龙的统一

国际金融危机导致海外需求
萎缩及原材料价格大幅波动，

盈利能力承压

苏州金龙受到处
罚，利润转负

出口同比+353%

营收/净利润同比
+37%/56%

拟发行1.6亿股收购
大金龙24%股权

与陕汽控股成立先
西安金龙合资公司，
进军西北中亚市场

销量达到历史高点

归母净利润转盈
为亏



金龙客车：三龙齐发力，打造最完整产品矩阵

◼三龙齐备，打造大中轻最完整客车矩阵。公司在2005年解决了三龙的控制权问题，目前公司持

有金龙联合/苏州金龙/金旅100%/65%/60%的股份，三龙协同全覆盖客车几乎所有产品品类，目前

公司大中轻客车销量结构约为2：1：4。

◼海外需求拉动业绩反转，轻客出口独具优势。2021年公司出口收入47.52亿元，同比增长46.11%，

海外需求向上拉动公司业绩底部反转；公司是轻客市场龙头，海外出口独具优势，最高时轻客出

口销量占总销量50%。

40数据来源：公司公告，东吴证券研究所

图：金龙汽车销量结构（分车辆长度） 图：金龙汽车出口占总销量比例（分车辆长度）
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◼风险提示：客车市场复苏不及预期，海外客车需求不及预期



六、风险提示



（

风险提示

◼ 全球经济复苏不及预期。客车作为生产资料与经济周期存在相关性，若经济复苏不及预期将会

影响客车行业下游需求。

◼ 国内外客车需求低于预期。国内客车需求与居民消费、政府财政预算等多种因素相关，若客车

需求不及预期将影响客场行业销量水平。若海海外客车需求不及预期，则会影响行业整体销量。

数据来源：东吴证券研究所 42
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