
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

2015 年 05 月 22 日 

证券研究报告·公司调研报告 

金龙汽车（600686）汽车 

增持（首次） 
  

当前价：25.67 元   

目标价：31.5 元   

三龙整合，短期看采购成本降低改善业绩 

 

  

投资要点 

 事件：日前，我们对金龙汽车进行调研，就公司业务和未来发展情况进行交流。 

 三龙整合加速，加快形成内部协同。三龙处于业务整合初步阶段，我们认为公

司有望加快内部治理节奏，推动资源整合，形成协力，改善公司盈利能力。新

管理层明确提出加快三龙整合，在采购、研发、销售、品牌等业务上协作。我

们认为金龙汽车销售毛利率低于宇通，且原材料/营业总收入较高，并未发挥金

龙客车的规模优势，尤其是在采购成本控制上，存在较大的改善空间。 

 新能源客车发力，销售毛利率有望持续提升。金龙汽车一季度销售新能源客车

1300 辆以上，毛利率同比提升 2.1个百分点，达到 12.9%。主要是得益于江苏、

福建、海南等市场需求大幅增长。我们认为新能源汽车的推广重点之一仍是公

交等客车市场，随着国家对新能源汽车补贴政策持续，并加大对试点城市落实

情况的考核力度，新能源客车推广有望维持快速增长态势。随着公司金龙联合

新能源客车生产基地的投产，金龙全年新能源客车销量大幅增长较为明确。 

 定增顺利完成，整合少数股东权益，并发力新能源汽车。公司定向增发募集资

金 13亿元，主要用于收购创程环保 100%股权、节能与新能源汽车关键零部件

产业化及补充流动资金。其中创程环保持有金龙联合 24%的股权和江申车架

50%的股权，完成此次定增后，公司直接和间接持有大金龙 75%的股权，并通

过大金龙间接持有苏州金龙 45%的股权，加强了金龙汽车对苏州金龙的控制地

位。 

 估值与评级：我们预计公司 2015-2017 年 EPS分别为 0.70元、1.05元、1.37

元，对应 5月 21日 25.67元收盘价的动态市盈率分别为 37倍、25倍和 19倍。

未来三年公司利润将保持 50%的复合增长率，考虑到公司三龙整合加速、新能

源汽车开始发力，给予公司 2015 年 45倍估值，对应目标价 31.5元，首次覆盖

给予“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格或大幅波动、客车市场的或整体下滑、新能源客车销量

或低于预期。 

 股价催化剂：新能源汽车大订单签订，少数股东权益的购买。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 21431.03  24859.99  28340.39  31599.54  

    增长率 2.97% 16.00% 14.00% 11.50% 

归属母公司净利润（百万元） 248.54  424.85  635.72  834.24  

    增长率 8.24% 70.94% 49.63% 31.23% 

每股收益 EPS（元） 0.41  0.70  1.05  1.37  

净资产收益率 ROE 10.21% 15.51% 19.91% 22.01% 

PE 62.66  36.66  24.50  18.67  

PB 6.40  5.69  4.88  4.11  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 6.07 

流通 A股(亿股) 4.43 

52周内股价区间(元) 7.73-25.99 

总市值(亿元) 155.75 

总资产(亿元) 181.22 

每股净资产(元) 4.91 
 

 

相关研究 
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一、公司概况：国内客车龙头企业 

公司是我国客车龙头企业之一，制造销售大、中、轻型客车，是中国目前最大的客车制

造集团，全球最大的大、中型客车生产基地。旗下拥有厦门金龙联合汽车工业有限公司（大

金龙）、厦门金龙旅行车有限公司（小金龙）、金龙联合汽车工业(苏州)有限公司（苏州金龙）

等三家客车整车制造企业。分别具备 5 万、4 万、2.5 万辆大中轻型客车产能和 1 万辆新能源汽车产

能，2014 年公司销售各型车辆 89841 辆。 

表 1：2014 年“三龙”产销数据及产能利用率 

 金龙联合 金龙旅行 苏州金龙 

总销量（万辆） 3.50 2.92 2.15 

大中型客车（万辆） 1.37 0.96 1.70 

轻型客车（万辆） 2.14 1.95 0.45 

总产能（万辆） 5.00 4.00 2.5+ 1（新能源） 

产能利用率 70% 73% 62% 

数据来源：公司公告，西南证券 

公司业绩：2014 年全年实现营业收入  214.31 亿元，同比增加 2.97%；净利润 2.49

亿元，同比增长 8.24%。公司主营业务实现稳步增长。公司全年销售各型车辆 89841 辆，

同比增长 8.0%， 其中大中型客车销售 40268 辆，同比下降 8.6%，大中型客车综合市场占

有率约为 24.0%，比上年下降 1.5 个百分点，轻型客车 45446 辆，同比增长 31.3%，皮卡

4127 辆。 

图 1：2014 年各子公司营业收入情况  图 2：2014 年各子公司利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

与同行业对比可知：金龙客车销量处于行业领先地位，2014 年国内客车市场占有率超

过 15%；营业总收入略低于宇通客车，达到 214 亿元，两公司总产品销售上应该均能体现

出规模优势；公司产品销售毛利率、净利润均远低于可比公司宇通客车。金龙客车的毛利率

保持相对稳定的水平，近年随着毛利率相对较低的轻客比重的加大，毛利率反而有稳中有所

上升，得益于新能源汽车的推出以及管理的逐步完善。 
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表 2：2014 年客车行业数据对比分析 

公司名称 销售数据 国内市场份额 营业总收入 销售毛利率 净利润 

宇通客车 61398 10.8% 257.3 24.3 26.53 

金龙客车 89841 15.7% 214.3 13.9 4.87 

中通客车 12795 2.2% 36.1 15.2 2.89 

安凯客车 10454 1.8% 48.4 8.3 0.47 

亚星客车 3822 0.7% 14.7 7.8 -1.45 

数据来源：wind，西南证券 

图 3：2005-2014 年 5 大客车公司毛利率变化图（%） 

 
数据来源：西南证券 

从收入规模来看，金龙汽车与宇通客车收入基本相当，2014 年两公司均超过 200 亿元，

且均远超过中通、安凯、亚星等上市客车营业收入水平。同时，金龙汽车营业收入呈现出稳

定上升趋势，近 5 年保持 13%的复合增长率，但近 3 年增速有所放缓。我们认为主要是在地

铁、高铁等冲击下客车行业增速需求下滑，行业竞争压力加大。 

图 4：2000-2014 年 5 大客车公司营业收入变化图（亿元） 

 
数据来源：西南证券 
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公司作为客车行业龙头企业之一，其收入规模与宇通客车基本相当，而利润水平却远低

于宇通客车。我们主要有两方面的原因：1、毛利率较低的轻客占比相对较高；2、原材料采

购成本较高，未体现规模优势。从产品结构来看，金龙大客车的大客车数量与宇通的基本相

当，中型客车低于宇通，而轻型客车数量远大于宇通客车。 

表 3：2014 年金龙汽车与宇通客车各大中轻型客车对比 

 大客车 中型客车 轻型客车 

宇通客车 27398 25880 8120 

金龙汽车 24385 15417 45446 

金龙联合 8335 5357 21374 

金龙金旅 6619 3027 19548 

苏州金龙 9431 7033 4524 

数据来源：公司公告，盖世汽车网，西南证券 

股权结构进一步集中，三龙协同作用发挥，提高整体效率 

三龙处于业务整合初步阶段，我们认为公司有望加快内部治理节奏，推动资源整合，形

成协力，改善公司盈利能力。管理层明确未来三龙将统一研发、采购、营销及品牌等业务，

形成协同效用。尽管股东差异、文化差异对当前整合的形成较大压力，但是我们相信管理新

管理层的决心和能力。 

采购作用的协同：金龙汽车原材料采购成本在总成本中占比较高，2014 年达到 92.31%，

仅低于安凯客车，远高于同等规模的宇通客车。我们认为与产品结构和采购成本管理等有较

大关系，尽管金龙汽车轻型客车占比较高存在一定影响，但是规模优势带来的采购成本降低

也并未在金龙体现。当前三龙已经在原材料采购、材料的研发上开始进行整合，有望降低采

购成本，贡献利润。公司已在原材料采购上进行努力，有望与宝钢合作，集中采购并开发高

性能、高强度钢材。 

图 5：2014 年 5 大客车公司原材料在营业收入中的占比（亿元） 

 
数据来源：西南证券 

研发工作协同：三龙尽管在产品上相似，但是研发相对独立，通过研发资源的整合，将

提升研发能力，并提高对外合作开发能力。比如公司有望与采埃孚在变速箱等领域合作开发

和采购上形成合力，提高议价能力和研发能力。但是从研发费用占营业收入和净资产的比例
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情况来看，金龙汽车的研发支出水平处于 5 家企业的倒数第二位。我们认为公司研发的协同

效用更多的是在研发能力和产品竞争力的提升上，由于公司当前研发支出处于相对合理水平，

研发费用的节流存在一定空间，但相对有限。 

图 6：客车行业 2014 年研发费用占营收比重对比分析  图 7：客车行业 2014 年研发费用占净资产比重对比分析 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

营销体系的协同：原有三龙在销售体系上存在一定差异，经销和直销模式都有，当前三

龙有望在营销体系上形成协同。销售上，三龙之间避免内部竞争，防止价格战。海外市场上

共同推进，加强海外市场销售能力。并能够在国内外的销售后服务体系上形成协同。金龙汽

车的销售费用比营业收入处于 5 客车企业中最低水平，销售费用控制较好。 

品牌的协同：强化金龙集团的品牌形象，并将以集团的名义参加今后车展，加强金龙品

牌在国内外市场的认知、美誉度。由于客车行业下游客户以政府、企业采购为主，随着营业

收入的增大，广告宣传费用在营业总收入中占比下降。 

图 8：客车行业 2014 年销售费用 /营业总收入  图 9：客车行业 2014 年广告宣传费  /营业总收入对比分析 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

我们认为三龙在以上几方面的合作，有利于从品牌、竞争力、运营效率等多方面提升公

司整体实力，增强公司盈利能力。   
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图 10：三龙协同发展领域 

 
数据来源：西南证券 

新能源汽车大幅增长，带动毛利率大幅提升 

我们预计 2015 年公司一季度金龙汽车新能源汽车销售约 1300 多辆，约占 2014 年 40%

左右，销量大幅增长，助推公司一季度毛利率提升 2.1 个百分点，达到 12.9%。主要是得益

于江苏、福建、海南等市场需求大幅增长。2014 年公司新能源汽车共销售 3400 多辆，主要

来至苏州金龙。 

新能源汽车快速推广的态势有望持续，主要用于示范城市的公共交通领域，随着国家对

示范城市的落实情况考核加强，新能源客车的快速推广仍将持续。我们预计国内 2015 年新

能源客车的销量有望超过 3.3 万辆，较 2014 年 1.86 万辆增长 80%左右。2015 年大金龙新

能源客车也将开始销售，考虑到新能源汽车毛利率超过 15%，随着新能源汽车比重的加大，

有望进一步提升公司产品综合销售毛利率。 

定增落定，整合少数股东权益，强化盈利能力 

公司向福汽集团、福建投资集团、福建交通运输集团、平安资管和福能集团定向增发募

集资金 13 亿元，主要用于收购创程环保 100%股权、节能与新能源汽车关键零部件产业化

及补充流动资金，创程环保持有金龙联合 24%的股权和江申车架 50%的股权，完成此次定

增后，公司直接和间接持有大金龙 75%的股权，并通过大金龙间接持有苏州金龙 45%的股

权，加强了金龙汽车对苏州金龙的控制地位。我们认为公司通过定增，有望进一步改善费用，

加大新能源汽车布局，提升公司整体盈利水平。 

表 4：非公开发行项目资金情况 

项目 募集资金（亿元） 

收购创程环保 100%股权 8.9 

节能与新能源汽车关键零部件产业化项目 1.97 

补充流动资金 2.33 

总计 13.2 

数据来源：公司公告，西南证券 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

三龙 

协同 

研发：三龙产品基本相同，但是研发

及研发合作上避免重复，形成合力。 

销售：避免内部竞争，统一销售渠道，

共同开发海外市场。 

采购：统一采购，提高议价能力，

降低采购成本和质量把控能力。 

品牌：统一宣传，强化集团品

牌形象。 
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图 11：定增收购前三龙股权结构图  图 12：定增收购之后三龙股权结构图 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

二、盈利预测与投资建议 

公司是我国客车企业龙头企业，主要看点是：1、新管理层的任用，加快了公司内部的

整理速度，三龙有望通过研发、采购、销售、品牌等全方位的协同，全方位提升公司竞争力

和盈利能力；2、公司新能源汽车开始发力，新能源汽车销量的大幅增长，大幅提升了公司

销售毛利率；3、定增进一步加快少数股东权益整合和新能源汽车的拓展。 

我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.70 元、1.05 元、1.37 元，对应 5 月 21 日

25.67 元收盘价的动态市盈率分别为 37 倍、25 倍和 19 倍。未来三年公司利润将保持 50%

的复合增长率，考虑到公司三龙整合加速、新能源汽车开始发力，给予公司 2015 年 45 倍估

值，对应目标价 31.5 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

表 5：可比公司相对估值 

公司代码 公司名称 
收盘价（元）

（2015-5-21） 

EPS（元） PE 

2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 

600066 宇通客车 22.99 1.42 1.68 1.84 16 14 12 

000957 中通客车 21.80 0.95 1.27 1.66 23 17 13 

000868 安凯客车 13.59 0.18 0.23 - 76 58 - 

平均值     38 30 - 

600686 金龙汽车 25.67 0.70 1.05 1.37 37 25 19 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 21431.03  24859.99  28340.39  31599.54  净利润 486.64  831.84  1244.70  1633.39  

营业成本 18450.54  21255.29  23975.97  26543.61  折旧与摊销 236.49  12.50  12.50  12.50  

营业税金及附加 170.97  186.45  206.88  221.20  财务费用 37.76  -27.55  -62.93  -96.34  

销售费用 1247.00  1417.02  1587.06  1737.97  资产减值损失 328.04  328.04  328.04  328.04  

管理费用 784.61  907.39  1014.59  1105.98  经营营运资本变动 -428.95  2470.67  -1027.58  2571.80  

财务费用 37.76  -27.55  -62.93  -96.34  其他 -517.98  107.36  105.07  48.02  

资产减值损失 328.04  328.04  328.04  328.04  经营活动现金流净额 141.99  3722.86  599.81  4497.40  

投资收益 54.70  50.00  50.00  50.00  资本支出 -227.13  -40.00  -40.00  -40.00  

公允价值变动损益 -3.75  0.00  0.00  0.00  其他 -379.45  120.84  143.36  143.36  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -606.59  80.84  103.36  103.36  

营业利润 463.05  843.35  1340.77  1809.07  短期借款 422.57  -485.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 123.38  148.62  148.62  148.62  长期借款 -437.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 586.43  991.97  1489.40  1957.70  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 99.80  160.14  244.70  324.31  支付股利 -88.52  -121.10  -181.21  -237.79  

净利润 486.64  831.84  1244.70  1633.39  其他 291.31  66.60  107.45  145.98  

少数股东损益 238.09  406.99  608.98  799.15  筹资活动现金流净额 188.36  -539.50  -73.76  -91.81  

归属母公司股东净利润 248.54  424.85  635.72  834.24  现金流量净额 -276.23  3264.20  629.41  4508.95  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 4094.74 6848.41  7477.82  11986.77  成长能力     

应收和预付款项 8668.97  7595.53  9898.34  8570.39  销售收入增长率 2.97% 16.00% 14.00% 11.50% 

存货 1712.58  2267.58  2222.04  2748.38  营业利润增长率 20.71% 82.13% 58.98% 34.93% 

其他流动资产 898.90  902.91  902.91  902.91  净利润增长率 8.34% 70.94% 49.63% 31.23% 

长期股权投资 82.30  132.30  182.30  232.30  EBITDA 增长率 23.60% 46.93% 37.54% 22.59% 

投资性房地产 46.97  38.60  30.22  21.84  获利能力     

固定资产和在建工程 1934.59  1421.83  906.41  388.32  毛利率 13.91% 14.50% 15.40% 16.00% 

无形资产和开发支出 363.06  350.56  338.05  325.55  三费率 9.66% 9.24% 8.96% 8.70% 

其他非流动资产 459.92  406.04  333.65  313.65  净利率 2.27% 3.35% 4.39% 5.17% 

资产总计 18429.54  19963.76  22291.74  25490.13  ROE 10.21% 15.51% 19.91% 22.01% 

短期借款 485.00  0.00  0.00  0.00  ROA 3.36% 4.64% 6.20% 7.11% 

应付和预收款项 12090.60  14077.12  15341.61  17144.40  ROIC 56.59% 44.75% -66.71% -131.24% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 3.89% 4.92% 5.94% 6.53% 

其他负债 749.48  749.48  749.48  749.48  营运能力     

负债合计 13551.01  14826.60  16091.09  17893.88  总资产周转率 1.21  1.25  1.27  1.24  

股本 442.60  442.60  442.60  442.60  固定资产周转率 11.32  17.99  32.71  90.72  

资本公积 309.08  309.08  309.08  309.08  应收账款周转率 2.58  3.44  3.00  3.89  

留存收益 1683.63  1987.38  2441.89  3038.34  存货周转率 10.77  9.37  10.79  9.66  

归属母公司股东权益 2435.31  2739.06  3193.57  3790.01  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 0.85  —— —— —— 

少数股东权益 1991.12  2398.10  3007.08  3806.24  资本结构     

股东权益合计 4426.42  5137.16  6200.65  7596.25  资产负债率 75.06% 74.27% 72.18% 70.20% 

负债和股东权益合计 18429.54 19963.76  22291.74  25490.13  带息债务/总负债 3.64% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.14  1.21  1.30  1.38  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.94  1.00  1.10  1.17  

EBITDA  832.60  1223.35  1682.60  2062.64  股利支付率 35.62% 28.50% 28.50% 28.50% 

PE 62.66  36.66  24.50  18.67  每股指标     

PB 6.40  5.69  4.88  4.11  每股收益 0.41  0.70  1.05  1.37  

PS 0.73  0.63  0.55  0.49  每股净资产 4.01  4.51  5.26  6.25  

EV/EBITDA 12.47  5.78  4.23  1.67  每股经营现金 0.23  6.14  0.99  7.41  

股息率 0.57% 0.78% 1.16% 1.53% 每股股利 0.15  0.20  0.30  0.39  

数据来源：Wind，西南证券 
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