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市场数据  
收盘价(元) 7.71 

一年最低/最高价 4.90/9.72 

市净率(倍) 1.76 

流通A股市值(百万元) 5,528.44 

总市值(百万元) 5,528.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.39 

资产负债率(%,LF) 84.79 

总股本(百万股) 717.05 

流通 A 股(百万股) 717.05  
 

相关研究  
《金龙汽车(600686)：24Q1 产销数据

点评：高景气延续，产销超预期！》 

2024-04-15 

《金龙汽车(600686)：1&2 月产销数据

点评：淡季不淡，趋势延续！》 

2024-03-08 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 18,240 19,400 20,973 23,754 26,757 

同比（%） 18.30 6.36 8.11 13.26 12.64 

归母净利润（百万元） (386.89) 75.10 305.24 625.78 891.25 

同比（%） - - 306.46 105.01 42.42 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.54) 0.10 0.43 0.87 1.24 

P/E（现价&最新摊薄） - 86.51 21.28 10.38 7.29 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司发布 2023 年报及 2024 年一季报，业绩符合预期。2023

年公司营业收入为 194 亿元，同比+6.4%，归母净利润 0.75 亿元，同比
扭亏为盈，扣非归母净利润-3.55 亿元，同比亏损收窄。2024Q1 公司营
业收入为 40 亿元，同环比+6.2%/-25.1%，归母净利润为 0.18 亿元，同
环比+65.5%/-4.0%，扣非归母净利润为-0.33 亿元，同环比亏损收窄。 

◼ 行业贝塔得到验证，出口带动量利齐升。我们认为，本轮客车周期向上
的核心催化来自于出口客车的销量高增，公司作为国内客车龙头之一把
握本轮贝塔上行趋势，2023 年国外收入为 92 亿元，同比+63%，出口收
入高增来自出口销量和出口单价的提升，2023 年出口销量为 18823 辆，
同比+26%，2023 年出口单价为 49 万元，同比+29%，出口单价提升主
要为单车价值更高的大中客占比提升所致。2023 年出口毛利率为
17.0%，同比+4.9pct，主要为出口销量结构优化所致，且出口毛利率对
比国内毛利率显著更高（2023 年国内毛利率为 5.6%），出口销量占比提
升显著提升公司盈利水平。 

◼ 盈利中枢上移得到逐季度验证，看好公司业绩快速释放。
2023Q3/2023Q4/2024Q1 公司毛利率分别为 12.7%/12.5%/12.7%，公司
2022/2023 年毛利率仅为 9.6%/11.6%，毛利率端公司盈利能力显著提高，
主要原因为：1）2023 年原材料价格有所下降；2）公司内部管理精细化，
采购端成本优化。2023 年营业成本中原材料成本较 2022 年仅提升
0.17%。展望全年，随着出口收入占比进一步提升、公司采购端管理进
一步优化，公司整体毛利率仍具备较大修复空间。 

◼ 费用端仍有改善空间，净利率逐季度修复。2023 年公司期间费用率为
12.4%，同比+1.6pct，主要为费用端增速较快，而国内收入下降导致公
司总体收入增速略低所致。拆分来看，2023 年销售费用率/管理费用率/

研 发 费 用 率 / 财 务 费 用 率 为 6.1%/2.9%/3.9%/-0.5% ， 同 比
+0.7pct/+0.4pct/+0.2pct/+0.3pct。2024Q1 费用端明显改善，期间费用率
为 11.9%，同环比分别-0.0pct/-4.2pct，然而受较大减值影响表观利润略
微承压。总体来看，23Q3 以来归母净利率呈现逐季度提升趋势，24Q1

归母净利率为 0.44%，高于 23 年全年的 0.39%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到国内需求复苏还需时间，我们下调公司
2024/2025 年营业收入为 210/238 亿元（原为 233/266 亿元），预计 2026

年营业收入为 268 亿元，同比+8%/+13%/+13%，维持 2024/2025 年归母
净利润为 3.05/6.26 亿元，预计 2026 年归母净利润为 8.91 亿元，同比
+306%/+105%/+42%，对应 PE 为 21/10/7 倍。维持公司“买入”评级。 

◼ 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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金龙汽车三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 17,374 21,403 24,211 28,939  营业总收入 19,400 20,973 23,754 26,757 

货币资金及交易性金融资产 8,283 11,423 13,400 16,750  营业成本(含金融类) 17,156 18,208 20,340 22,534 

经营性应收款项 4,450 4,352 5,511 5,726  税金及附加 107 116 131 148 

存货 2,221 2,881 2,704 3,485  销售费用 1,175 1,049 1,188 1,338 

合同资产 628 678 768 866     管理费用 571 482 511 535 

其他流动资产 1,793 2,070 1,828 2,113  研发费用 749 703 713 803 

非流动资产 8,985 8,922 9,188 9,455  财务费用 (88) 71 51 104 

长期股权投资 463 493 523 553  加:其他收益 336 346 166 134 

固定资产及使用权资产 3,373 3,282 3,493 3,696  投资净收益 41 21 95 54 

在建工程 103 61 45 38  公允价值变动 45 0 0 0 

无形资产 616 646 676 706  减值损失 15 (267) (178) (191) 

商誉 90 90 90 90  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 22 23 24 25  营业利润 166 446 904 1,292 

其他非流动资产 4,317 4,327 4,337 4,347  营业外净收支  9 7 23 29 

资产总计 26,359 30,326 33,399 38,394  利润总额 175 452 927 1,320 

流动负债 17,395 19,945 21,173 23,970  减:所得税 31 45 93 132 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,341 2,391 2,441 2,491  净利润 144 407 834 1,188 

经营性应付款项 12,810 15,176 16,086 18,554  减:少数股东损益 69 102 209 297 

合同负债 1,097 1,165 1,301 1,441  归属母公司净利润 75 305 626 891 

其他流动负债 1,146 1,213 1,345 1,483       

非流动负债 4,875 5,885 6,895 7,905  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.10 0.43 0.87 1.24 

长期借款 3,190 4,190 5,190 6,190       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (7) 912 1,088 1,584 

租赁负债 97 107 117 127  EBITDA 405 1,376 1,223 1,718 

其他非流动负债 1,588 1,588 1,588 1,588       

负债合计 22,270 25,829 28,068 31,874  毛利率(%) 11.56 13.18 14.37 15.78 

归属母公司股东权益 3,127 3,432 4,058 4,949  归母净利率(%) 0.39 1.46 2.63 3.33 

少数股东权益 963 1,064 1,273 1,570       

所有者权益合计 4,090 4,497 5,331 6,519  收入增长率(%) 6.36 8.11 13.26 12.64 

负债和股东权益 26,359 30,326 33,399 38,394  归母净利润增长率(%) - 306.46 105.01 42.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,370 2,649 1,439 2,892  每股净资产(元) 4.36 4.79 5.66 6.90 

投资活动现金流 (1,736) (374) (283) (319)  最新发行在外股份（百万股） 717 717 717 717 

筹资活动现金流 (407) 863 820 777  ROIC(%) (0.06) 7.85 8.07 10.04 

现金净增加额 293 3,139 1,977 3,350  ROE-摊薄(%) 2.40 8.89 15.42 18.01 

折旧和摊销 413 463 135 134  资产负债率(%) 84.49 85.17 84.04 83.02 

资本开支 (221) (293) (277) (271)  P/E（现价&最新股本摊薄） 86.51 21.28 10.38 7.29 

营运资本变动 1,807 1,343 170 1,178  P/B（现价） 2.08 1.89 1.60 1.31 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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