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事件：公司发布2014年年报称，2014年全年营业收入为214.31亿元，同比增

长2.97%；报告期内，公司实现归属上市公司股东净利润2.49亿元，同比增

长8.24%，超出业绩预告（6.18%），扣除非经常性损益后，归属上市公司股

东净利润为1.71亿元，同比增幅31.18%。基本每股收益为0.56（元/股）。 

点评： 

 主营业务增长稳健，轻型客车销量增长较快，出口实现突破：14年国

内客车市场在商用车销量整体下滑的趋势下表现良好，同比增长达到

9.0%，好于市场预期。公司层面，战略整合初见成效，14年各车型销量

同比增长8.0%，增长主要由轻客拉动，其年度销量达到45446辆，同比

增幅31.3%，占总销量的50.6%；同时出口也为公司销量增长做出了较

大贡献，全年出口26981辆，同比增36%，显示公司海外扩张进度较快。 

 毛利率逐季提升趋势明显：14年1-4季度毛利率分别为10.75%、12.32%、

12.61%及18.16%，提升趋势明显，其中Q4环比提升幅度达到5.6个百分

点，我们认为公司整合增效战略效果已显现，未来随着公司原材料采购

集中、零部件标准化的进一步推进，毛利率有望获得进一步提升。 

 15年新能源产品有望取得超预期表现： 公司在新能源客车方面起步较

晚，然而技术储备充足，随着市场爆发及产能释放，未来有望为公司带

来较大的业绩弹性。根据中汽协数据，公司Q1共生产新能源客车

1581 辆，较14年同期的20 辆有较大幅度的提升，取得良好开局，预计

全年6000辆的目标能够轻松完成。 

 集团整合仍在进行，大金龙平台已见雏形：公司定增方案已获通过，完

成后金龙集团将持有厦门金龙75%股权同时间接持有苏州金龙45%股

权。我们认为通过一系列整合动作大金龙平台已见雏形，管理结构优化

以及技术研发、原料采购的统一使得公司增产增效的趋势已经显现，未

来公司盈利能力以及市场地位有望获得进一步增强。 

 业绩增长符合预期，维持“谨慎推荐”评级：看好三龙整合给公司带来

的业绩改善预期，维持谨慎推荐评级。预计2015、2016年EPS分别为0.67

元、1.09元，对应当前股价PE分别为31倍、19倍。 

 风险提示。市场竞争加剧，下游需求大幅萎缩。 
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主要数据 

2015 年 4 月 24 日 

收盘价(元) 20.41 

总市值（亿元） 90.33 

总股本(百万股) 442.60 

流通股本(百万) 442.60 

ROE（TTM） 10.21% 

12月最高价(元) 21.27 

12月最低价(元) 7.60 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入 21,431  31,718  45357  63,499  

营业总成本 21,019  31,142  44290  61,688  

营业成本 18451  27,119  38,553  53974  

营业税金及附加 171  254  363  508  

销售费用 1247  1871  2676  3810  

管理费用 785  1174  1724  2476  

财务费用 38  344  430  157  

其他经营收益 51  57  61  67  

公允价值变动净收益 (4) 1  1  1  

投资净收益 55  56  60  66  

营业利润 463  633  1128  1879  

加营业外收入 158  186  200  240  

减营业外支出 35  20  20  20  

利润总额 586  799  1308  2099  

减所得税 100  120  196  315  

净利润 487  679  1112  1784  

减少数股东损益 238  384  628  1007  

归母公司所有者的净利润 249  296  484  777  

基本每股收益(元) 0.56  0.67  1.09  1.75  

PE 37  31  19  12  

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品

研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型基金市场方

面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面的研究报告，其

基础风险评级为低风险。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在

所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 
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