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股价走势 

6 月销量维持高位 上半年大中客显著增长 
  
事件 

公司公告 6 月销量，全月客车销售 5,028 辆，同比减少 10%。 

点评 

公司连续第四月保持 5000 辆以上高位。公司 6 月客车销售 5,028 辆，但新能
源客车受补贴切换影响，加上去年半年度冲量（去年 4、5、6 月分别为 3,716、
4,902、5,562 辆），销量同环比略有下降，同比-10%，环比-13%。结合金龙今
年表现来看，6 月仍然稳定，小幅负增长属于补贴政策切换、基数扰动带来的
短期正常波动。 

2018 上半年大中客增长显著，行业寡头化趋势加速。根据公司公告和中汽协
协数据，2018 上半年金龙累计销售客车 2.9 万辆，同比增长 18%，结构变化更
为显著，其中大客+31%，中客+109%，高于宇通的 19%和 7%；前 5 月大中客
市占率达到 22%，同比提升 4 个百分点，和宇通的差距由 19 个百分点收窄为
12 个百分点。同时公司前 5 月合格证口径的新能源客车市场份额从 2017 年的
9%提升至 17%。电动福建规划和苏州金龙资质恢复为公司带来业绩大拐点，未
来“雄安模式”和“电动福建”经验有望全国复制，7 月 3 日国务院发布的《打
赢蓝天保卫战三年行动计划》已明确要求 2020 年底前重点区域的直辖市、省
会城市、计划单列市建成区公交车全部更换为新能源汽车。电动公交市场叠加
海外市场输出为领军企业成长提供充足空间，行业寡头化趋势加速。 

全球最早商业化自动驾驶客车。百度 7 月 4 日宣布 L4 自动驾驶级别的第 100

台阿波龙下线，金龙 7 月 3 日公告厦门金龙与百度日本、软银旗下专注自动驾
驶的 SBD 签订谅解备忘录，将在 2018 年底或 2019 年初，为日本提供阿波龙无
人驾驶运营，充分证明金龙汽车无人驾驶技术获得全球先发优势。 

国企改革正在实质提速，三龙整合实现突破性进展。公司 5 月 31 日公告募集
17 亿元的增发预案，其中将以 7.75 亿元收购厦门金龙 25%少数股权，由此将
100%控股厦门金龙，并以此为基础进一步整合厦门金龙、苏州金龙和厦门金
旅的一体化研发、采购、销售，大幅提升市场竞争力和改善公司盈利能力，对
标宇通未来业绩改善空间巨大。 

投资建议： 
公司历经行业变迁和公司波折，实力储备不减，当下整合开启叠加经营底部反
转，带来投资机遇。不考虑此前公告的厦门金龙 25%股权收购计划，我们预计
公司 18-19 年净利为 4.9 亿、8.6 亿元，同比增长 2%、76%，对应当前 PE 16X、
9X。少数股东收益的收回将使本次增发不摊薄当期业绩，考虑公司整合和经营
改善带来的业绩弹性较大，2018 年迎来拐点，2019、2020 年增长加速，给予
公司目标价 20.25 元，对应 18、19PE 为 16X、9X，维持“买入”评级。 

 
风险提示：主管部门审批不确定性；整合进度不及预期；客车销量低于预期；
新能源客车市场不及预期。 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 21,827.96 17,736.08 22,285.62 26,876.46 30,907.92 

增长率(%) (18.66) (18.75) 25.65 20.60 15.00 

EBITDA(百万元) (1,381.04) 1,142.37 1,112.64 1,654.69 2,103.26 

净利润(百万元) (718.59) 478.87 490.78 864.43 1,137.11 

增长率(%) (234.27) (166.64) 2.49 76.13 31.54 

EPS(元/股) (1.18) 0.79 0.81 1.42 1.87 

市盈率(P/E) (11.02) 16.53 16.13 9.16 6.96 

市净率(P/B) 2.22 1.97 1.98 1.63 1.32 

市销率(P/S) 0.36 0.45 0.36 0.29 0.26 

EV/EBITDA (4.29) 5.42 4.87 2.13 1.34   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：2015-2018 前六月公司单月客车销量及增速（万辆，%）  图 2：2014-2018 前六月公司客车累计销量及增速（万辆，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 3：2015-2018 前六月公司大客单月销量及增速（万辆，%）  图 4：2014-2018 前五月公司大客累计销量及增速（万辆，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 5：2015-2018 前六月公司中客单月销量及增速（万辆，%）  图 6：2014-2018 前六月公司中客累计销量及增速（万辆，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 7：2015-2018 前六月公司轻客单月销量及增速（万辆，%）  图 8：2014-2018 前六月公司轻客累计销量及增速（万辆，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 9：2014-2018 前五月大中轻型客车市占率（%） 

 

资料来源：公司公告，中汽协，天风证券研究所 

 

图 10：2014-2018 前五月公司新能源客车产量（万辆，合格证口

径） 

 图 11：2014-2018 前五月公司新能源客车市场份额（%，合格证口

径） 

 

 

 

资料来源：节能与新能源网，天风证券研究所  资料来源：节能与新能源网，天风证券研究所 

-50%

-25%

0%

25%

50%

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

2015/01 2016/01 2017/01 2018/01

轻型客车(万辆，左轴) 同比（%，右轴） 

-30%

0%

30%

60%

90%

(2)

0

2

4

6
轻型客车(万辆，左轴) 轻客同比（%，右轴） 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2014 2015 2016 2017 2018前五月 

大客市占率（%） 中客市占率（%） 轻客市占率（%） 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

0%

4%

8%

12%

16%

20%



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

 

图 12：2013-2018Q1 公司营业收入及增速（亿元，%）  图 13：2013-2018Q1 公司归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：2018Q1 公司归母净利 38 万元，同比扭亏为盈 

 

图 14：2013-2018Q1 公司盈利能力（%）  图 15：2013-2018Q1 公司费用率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 5,202.42 5,362.73 8,022.82 10,481.82 12,054.09 
 

营业收入 21,827.96 17,736.08 22,285.62 26,876.46 30,907.92 

应收账款 12,620.57 12,950.75 14,287.23 15,575.50 17,049.53 
 

营业成本 19,884.95 14,411.52 18,627.49 22,173.08 25,344.50 

预付账款 142.35 74.92 235.54 134.01 288.40 
 

营业税金及附加 120.94 130.08 163.45 197.12 226.69 

存货 1,435.55 1,252.19 2,887.25 2,040.10 3,592.01 
 

营业费用 1,631.28 1,051.22 1,247.99 1,424.45 1,545.40 

其他 2,778.59 2,352.05 2,031.88 2,882.27 2,376.31 
 

管理费用 1,058.75 1,082.42 1,360.08 1,640.26 1,886.30 

流动资产合计 22,179.48 21,992.65 27,464.72 31,113.70 35,360.33 
 

财务费用 (79.20) 200.22 152.43 101.20 100.15 

长期股权投资 150.32 147.89 147.89 147.89 147.89 
 

资产减值损失 850.31 279.32 150.00 180.00 210.00 

固定资产 1,846.37 1,819.63 1,631.46 1,439.54 1,239.40 
 

公允价值变动收益 16.05 0.61 (0.91) 0.40 0.04 

在建工程 74.33 52.30 67.38 70.43 66.26 
 

投资净收益 52.46 120.42 130.00 140.00 150.00 

无形资产 285.23 282.98 269.11 255.25 241.39 
 

其他 (137.02) (360.92) (258.18) (280.80) (300.07) 

其他 654.19 804.45 698.91 707.12 707.84 
 

营业利润 (1,570.56) 821.18 713.27 1,300.75 1,744.94 

非流动资产合计 3,010.44 3,107.24 2,814.76 2,620.23 2,402.78 
 

营业外收入 192.45 20.24 180.00 280.00 350.00 

资产总计 25,189.92 25,099.89 30,279.47 33,733.93 37,763.11 
 

营业外支出 381.61 (64.74) 50.00 80.00 100.00 

短期借款 1,024.89 1,783.45 2,972.09 2,961.36 3,113.23 
 

利润总额 (1,759.72) 906.16 843.27 1,500.75 1,994.94 

应付账款 8,375.00 7,975.40 9,099.80 9,870.50 10,264.30 
 

所得税 134.68 0.88 25.30 60.03 99.75 

其他 8,735.28 6,994.36 9,479.64 10,703.74 12,294.78 
 

净利润 (1,894.40) 905.29 817.97 1,440.72 1,895.19 

流动负债合计 18,135.17 16,753.21 21,551.54 23,535.60 25,672.31 
 

少数股东损益 (1,175.81) 426.42 327.19 576.29 758.08 

长期借款 598.58 942.98 1,251.33 1,162.66 1,163.73 
 

归属于母公司净利润 (718.59) 478.87 490.78 864.43 1,137.11 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） (1.18) 0.79 0.81 1.42 1.87 

其他 2,008.99 2,104.54 1,879.26 1,997.60 1,993.80 
       

非流动负债合计 2,607.57 3,047.52 3,130.58 3,160.25 3,157.53 
       

负债合计 20,742.74 19,800.72 24,682.12 26,695.85 28,829.84 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 879.26 1,271.94 1,599.13 2,175.41 2,933.49 
 

成长能力 
     

股本 606.74 606.74 606.74 606.74 606.74 
 

营业收入 -18.66% -18.75% 25.65% 20.60% 15.00% 

资本公积 1,130.23 1,130.79 1,130.79 1,130.79 1,130.79 
 

营业利润 -235.61% -152.29% -13.14% 82.36% 34.15% 

留存收益 2,447.19 2,900.71 3,391.49 4,255.92 5,393.04 
 

归属于母公司净利润 -234.27% -166.64% 2.49% 76.13% 31.54% 

其他 (616.23) (611.01) (1,130.79) (1,130.79) (1,130.79) 
 

获利能力      

股东权益合计 4,447.19 5,299.17 5,597.36 7,038.08 8,933.27 
 

毛利率 8.90% 18.74% 16.41% 17.50% 18.00% 

负债和股东权益总

计 

25,189.92 25,099.89 30,279.47 33,733.93 37,763.11 
 

净利率 -3.29% 2.70% 2.20% 3.22% 3.68% 

       
ROE -20.14% 11.89% 12.28% 17.78% 18.95% 

       
ROIC 1331.32% 116.88% 36.37% 90.09% 369.34% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 (1,894.40) 905.29 490.78 864.43 1,137.11 
 

资产负债率 82.35% 78.89% 81.51% 79.14% 76.34% 

折旧摊销 287.65 254.30 246.95 252.73 258.18 
 

净负债率 282.65% 251.51% 202.42% 172.08% 130.50% 

财务费用 19.41 224.10 152.43 101.20 100.15 
 

流动比率 1.22 1.31 1.27 1.32 1.38 

投资损失 (52.46) (120.42) (130.00) (140.00) (150.00) 
 

速动比率 1.14 1.24 1.14 1.24 1.24 

营运资金变动 (2,141.47) (1,940.64) 730.96 803.41 (646.57) 
 

营运能力      

其它 2,064.62 (13.27) 326.28 576.69 758.11 
 

应收账款周转率 1.78 1.39 1.64 1.80 1.89 

经营活动现金流 (1,716.65) (690.64) 1,817.40 2,458.47 1,456.98 
 

存货周转率 9.53 13.20 10.77 10.91 10.98 

资本支出 (145.57) 90.63 285.28 (68.34) 43.80 
 

总资产周转率 0.86 0.71 0.80 0.84 0.86 

长期投资 1.56 (2.42) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (923.57) 585.26 (213.47) 157.53 66.13 
 

每股收益 -1.18 0.79 0.81 1.42 1.87 

投资活动现金流 (1,067.58) 673.46 71.82 89.20 109.93 
 

每股经营现金流 -2.83 -1.14 3.00 4.05 2.40 

债权融资 2,212.47 3,107.78 4,548.20 4,555.74 4,656.25 
 

每股净资产 5.88 6.64 6.59 8.01 9.89 

股权融资 635.25 (136.54) (612.21) (36.20) (30.15) 
 

估值比率      

其他 (335.94) (2,619.43) (3,165.11) (4,608.20) (4,620.74) 
 

市盈率 -11.02 16.53 16.13 9.16 6.96 

筹资活动现金流 2,511.78 351.81 770.88 (88.67) 5.36 
 

市净率 2.22 1.97 1.98 1.63 1.32 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA -4.29 5.42 4.87 2.13 1.34 

现金净增加额 (272.45) 334.63 2,660.09 2,459.00 1,572.27 
 

EV/EBIT -3.59 6.86 6.25 2.52 1.53 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们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，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中
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一般声明 
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 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 
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 行业投资评级 
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