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市场数据  
收盘价(元) 7.37 

一年最低/最高价 4.90/9.85 

市净率(倍) 1.68 

流通A股市值(百万元) 5,284.64 

总市值(百万元) 5,284.64 
 
 

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)：2023 年报&2024

年一季报点评：盈利中枢逐季度上移，

业绩迈入快速释放期》 

2024-05-01 

《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 
 

 

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） 18240 19400 20973 23754 26757 

同比（%） 18.30 6.36 8.11 13.26 12.64 

归母净利润（百万元） (386.89) 75.10 305.24 625.44 890.91 

同比（%） - 119.41 306.46 104.90 42.45 

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） - 69.99 17.22 8.40 5.90 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：金龙汽车 2024年 6 月销量为 4750 辆，同环比分别+13%/+4%；
产量为 3959 辆，同环比分别-8%/-5%。24Q2 公司销量 13062 辆，同环
比+12%/+32%，销量符合预期。 

◼ 6 月客车销量同环比上升，大中客占比回归高位。6 月份公司销量保持
高景气，销量创年内新高。分车辆长度看，2024 年 6 月大中轻客销量
1953/866/1931 辆，同比分别+25%/-9%/+15%，环比分别+19%/+17%/-

11%。大中客销量占比 60%，同环比-1pct/+7pct。 

◼ Q2 产销高增主要来自出口和国内座位客车需求超预期。2024Q2 公司销
量实现同环比高增，根据交强险，2024 年 4-5 月公司国内大中座位客车
销量为 2659 辆，同比+100%，而大中公交车销量仅为 349 台，公交需
求距离完全复苏还有差距。根据中客网，2024 年 4-5 月公司出口大中客
3537 辆，24Q1 出口量为 3609 辆，其中 24 年 4-5 月份新能源大中客出
口量 398 辆，24Q1 新能源大中客出口量为 235 辆，我们认为二季度公
司出口和新能源出口都已经跟上行业节奏，呈现销量快速提升态势。 

◼ 公交更换支持政策频出，看好下半年国内公交强复苏。2024 年 3 月 13

日，国务院正式印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方
案》，提出“持续推进城市公交车电动化替代，支持老旧新能源公交车
和动力电池更新换代”；2024 年 6 月 6 日交通运输部等十三部门印发
《交通运输大规模设备更新行动方案》，鼓励各地推动 10 年及以上老旧
城市公交车辆更新；6 月 25 日，财政部联合国家发展改革委、中国人民
银行、金融监管总局四部门共同发布了《关于实施设备更新贷款财政贴
息政策的通知》，银行向经营主体发放的贷款符合再贷款报销条件的，
中央财政对经营主体的银行贷款本金贴息 1 个百分点。我们认为公交车
行业进入政策蜜月期，根据我们测算，目前全国公交车保有量接近 60 万
辆，10 年以上公交车保有量超过 10 万辆， 2023 年全国公交车销量仅
为两万辆，若 10 年以上公交车全部替换将会大大提振公交板块更换需
求，我们看好下半年政策支持下公交车行业强势复苏。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024-2026 年营业收入为
210/238/268 亿元，同比+8%/+13%/+13%，维持 2024-2026 年归母净利
润为 3.1/6.3/8.9 亿元，同比+306%/+105%/+42%，对应 PE 为 17/8/6 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 21,378 24,185 28,913  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 11,397 13,374 16,724  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 51 105 

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 166 446 903 1,291 

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 30,301 33,373 38,368  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 69 102 208 297 

合同负债 1,097 1,165 1,301 1,441  归属母公司净利润 75 305 625 891 

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 3,407 4,033 4,923  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 4,471 5,305 6,493  收入增长率(%) 6.36 8.11 13.26 12.64 

负债和股东权益 26,359 30,301 33,373 38,368  归母净利润增长率(%) 119.41 306.46 104.90 42.45 

           

           

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 2,891  每股净资产(元) 4.36 4.75 5.62 6.87 

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) 838 820 777  ROIC(%) (0.06) 7.86 8.09 10.05 

现金净增加额 293 3,114 1,976 3,350  ROE-摊薄(%) 2.40 8.96 15.51 18.10 

折旧和摊销 413 463 135 134  资产负债率(%) 84.49 85.24 84.10 83.08 

资本开支 (221) (293) (277) (271)  P/E（现价&最新股本摊薄） 69.99 17.22 8.40 5.90 

营运资本变动 1,807 1,343 170 1,178  P/B（现价） 1.68 1.54 1.30 1.07 

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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