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买入 （维持）  

当前价： 15.57 元 

金龙汽车（600686） 汽车 目标价： ——元（6 个月） 

资产减值及财务费用影响经营业绩 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心 
 

[Table_Author] 分析师：高翔 

执业证号：S1250515030001 

电话：023-67898841 

邮箱：gaox@swsc.com.cn 

分析师：张荫先 

执业证号：S1250517070001 

电话：0755-23617478 

邮箱：zyx@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

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) 10.41-17.84 

总市值(亿元) 94.47 

总资产(亿元) 218.66 

每股净资产(元) 5.93 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 金龙汽车（600686）：大小金龙挑重任、

逆势环境提份额  (2017-08-30) 

2. 金龙汽车（600686）：补贴资质正式恢复，

毛利有望改善贡献弹性  (2017-08-01) 

3. 金龙汽车（600686）：收到 16 年补贴，

客车现金流逐步改善  (2017-07-25) 

4. 金龙汽车（600686）：苏州金龙资质恢复，

迎接下半年客车热潮  (2017-06-30) 

5. 金龙汽车（600686）：唯一国企增持，“低

估”信号强烈  (2017-06-07) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布三季度报告，实现营业收入 102.7 亿元，同比下降 35.4%，归
母净利 2.3 亿元，同期亏损 1 亿元，扣非后归母净利 7150 万元，同期亏损 7857

万元。Q3 单季度实现收入 45.3 亿，同比下降 6%，归母净利 1.9 亿，同期亏损
2.7 亿，扣非后归母净利 1.5 亿，同期亏损 1.7 亿。 

 预计 Q3 单季度归母净利润亏损 6163 万元，主要受国补应收款计提及财务费用
增加影响，竞争加剧导致毛利率环比下降 1.9pp。由于 Q3 苏州金龙资质恢复，
收到其 16 年中央财政补贴金额 7.4 亿（计入 17Q3 营业收入），增加公司归母
净利润约 3.3 亿。剔除该转回影响，公司 Q3 收入 38 亿元，同比下降 21.3%、
环比增长 10.7%。公司上半年归母净利润 3837 万元，剔除转回影响后推算前三
季度归母净利润为-1 亿，Q3 单季度归母净利润亏损 6163 万元。主要原因是受
应收账款计提及财务费用影响：Q3 季度计提资产减值损失达 2.4 亿（受 3 万公
里新政影响，35-40 亿左右的国补应收款有一大部分将超过 1 年期，计提比例
从 1%提升至 10%），同比、环比增长 166%、501%；财务费用 6638 万元，同
比、环比分别增长 202%、59%。剔除转回影响后，Q3 单季度毛利率 13.8%，
环比下降 1.9pp，我们预计受客车行业表现不佳、竞争加剧影响。 

 报告期新能源结构占比 6.9%，较 17H1 提升 2.9pp，较去年同期下降 8.8pp，
Q3 单季度占比 12.4%，环比提升。根据中汽协及合格证数据，公司前三季度总
计生产客车 37392 辆（-25.4%），其中新能源客车 2583 辆（-67.2%），传统客
车 34809 辆（-17.6%），新能源客车占比 6.9%，较 17H1 提升 2.9pp，较去年
同期下降 8.8pp，环比有改善，但同比不及预期，与客车龙头 22%占比尚有差
距。我们认为一方面受苏州金龙资质影响，前三季度新能源产量同比下降 95%；
另一方面小金龙 Q3 新能源产量增速不及预期，累计同比下降 53%（17H1 增速
-58.3%）。Q3 单季度新能源产量 1611 辆，占比 12.4%，结构呈现改善趋势。 

 前三季度整体单车均价下降 19.6%，Q3 单季度下降 2.3%，环比向好。由于上
半年新能源汽车结构占比低，导致公司前三季度整体单车均价仅 25.5 万元，同
比下降 19.6%，随着Q3新能源客车销量占比增加，Q3单季度整体单车收入 29.3

万元，同比下降 2.3%，较 16 年全年 32 万元均价下降 8.4%。16 年新能源结构
占比 21.9%，17Q3 结构占比 12.4%，我们预计新能源客车随着车长结构及技
术进步（续驶里程、Ekg、载客数量等提升），单价较 16 年有所提升。 

 Q3 单季度份额下降 1pp 至 6.9%。根据合格证数据，公司 Q3 单季度产量 1611

辆，市占率 6.9%，低于上半年 7.9%的份额，其中大小金龙 Q3 单季度产量 1474

辆，市占率由上半年 8%下降至 6.3%。我们认为 Q2 受厦门金砖会议采购量影
响，透支了部分 Q3 产销数据，因此造成 Q3 生产份额下降。 

 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，维持“买入”评级。 

 风险提示：毛利率改善进展或低于预期，新能源客车行业发展或下滑明显。 
 

[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% -- 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 -13.1  29.6  25.9  17.8  

PB 2.65  2.80  2.54  2.24  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-17% 

-5% 

7% 

19% 

31% 

43% 

16/10 16/12 17/2 17/4 17/6 17/8 

金龙汽车 沪深300 



 
金龙汽车（600686）2017 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

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 -13.15  29.56  25.85  17.79  每股指标         

PB 2.65  2.80  2.54  2.24  每股收益 -1.18  0.53  0.60  0.88  

PS 0.43  0.51  0.52  0.50  每股净资产 5.88  5.56  6.12  6.95  

EV/EBITDA -4.30  4.45  3.33  1.93  每股经营现金 -2.83  4.11  1.62  1.93  

股息率 1.03% 0.00% 0.27% 0.27% 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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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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措施的利益冲突。 
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本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的
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息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 
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