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市场数据  
收盘价(元) 13.29 

一年最低/最高价 4.90/19.79 

市净率(倍) 3.00 

流通A股市值(百万元) 9,529.56 

总市值(百万元) 9,529.56 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.43 

资产负债率(%,LF) 84.97 

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)：2024 年三季报

点评：受产销规模影响盈利承压，出

口表现良好》 

2024-10-31 

《金龙汽车(600686)：24Q3 产销点评：

Q3 出口同比提升，看好 Q4 内外需共

振向上》 

2024-10-15 
 

 

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) 75.10 175.61 444.89 644.17 

同比（%） 35.00 119.41 133.85 153.34 44.79 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.54) 0.10 0.24 0.62 0.90 

P/E（现价&最新摊薄） (24.63) 126.90 54.27 21.42 14.79 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：金龙汽车 2024 年 12 月销量为 7297 辆，同环比分别
+24%/+45%；产量为 6399 辆，同环比分别+20%/+37%。2024 年全年销
量为 50104 辆，同比+19.07%；产量为 49356 辆，同比+13.68%。2024 年
12 月 18 日公司公告拟收购金旅 40%少数股权，交易价格 4.1 亿元。 

◼ 24Q4 景气度持续提升，12 月产销突破新高。三季度公司受国内内需不
足、出口交付节奏受海运费等因素压制的影响销量较淡。四季度以来随
着以旧换新政策的加码以及海内外客车交付进入高峰期，金龙 12 月产
销量同环比均实现较大增长。24 年 Q4 公司实现客车销量 17173 辆，同
比+32.36%，环比+71.90%，其中大中客车销量 9862 辆，占比 57.43%，
景气度持续提升，实现超预期增长。分区域看，根据中客网数据，2024

年公司大中客出口销量 12235 辆，同比+11%，出口仍旧取得不错的成
绩。 

◼ 收购子公司少数股权，资产整合更进一步。公司拟收购金旅 40%少数股
权，接近十年的子公司股权梳理完毕，交易价格 4.1 亿元。2023 年金旅
净利润 0.4 亿元，本次收购 1）可以增厚归母利润，2）能够进一步加强
联合采购力度实现整体性采购降本，3）整合金旅生产基地有望降本增
效。 

◼ 12 月海内外市场交付成果斐然。12 月初，金龙首批金龙 MC 陆地航母
正式批量交付中联重科。12 月 11 日，金龙完成 100 辆纯电动公交车交
付乌拉圭。12 月 16 日，金龙新能源公交批量交付宜昌（50 台）。12 月
24 日，金龙新能源重卡批量交付广西（70 台）。12 月 27 日，金龙 539

台纯电动公交车批量交付乌鲁木齐。海内外交付双增，体现公司强大的
生产能力及市场拓展能力。 

◼ 以旧换新政策持续加码，2025 年公交高景气可期。2025 年 1 月 8 日国
务院新闻办公室举行国务院政策例行吹风会，会中提出提高新能源城市
公交车及动力电池更新补贴标准。加力推进城市公交车电动化替代，更
新车龄 8 年及以上的城市公交车和超出质保期的动力电池，平均每辆车
补贴额由 6 万元提高至 8 万元，补贴力度比 2024 年更大。 

◼ 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 1.8/4.4/6.4 亿元，同比+134%/+153%/+45%，对应 PE 为 54/21/15

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 21,630 23,987 28,956  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 11,475 13,150 16,647  营业成本(含金融类) 17,156 18,456 20,666 23,011 

经营性应收款项 4,450 4,454 5,514 5,731  税金及附加 107 116 131 148 

存货 2,221 2,952 2,726 3,600  销售费用 1,175 944 1,069 1,204 

合同资产 628 678 768 866     管理费用 571 629 594 669 

其他流动资产 1,793 2,070 1,828 2,113  研发费用 749 734 831 937 

非流动资产 8,985 8,922 9,188 9,455  财务费用 (88) 51 50 109 

长期股权投资 463 493 523 553  加:其他收益 336 346 392 441 

固定资产及使用权资产 3,373 3,282 3,493 3,696  投资净收益 41 42 48 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 (167) (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 166 265 674 983 

其他非流动资产 4,317 4,327 4,337 4,347  营业外净收支  9 14 32 39 

资产总计 26,359 30,552 33,175 38,411  利润总额 175 279 706 1,022 

流动负债 17,395 20,352 21,330 24,635  减:所得税 31 28 71 102 

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 144 251 636 920 

经营性应付款项 12,810 15,554 16,203 19,163  减:少数股东损益 69 75 191 276 

合同负债 1,097 1,181 1,322 1,472  归属母公司净利润 75 176 445 644 

其他流动负债 1,146 1,226 1,363 1,509       

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 0.24 0.62 0.90 

长期借款 3,190 4,190 5,190 6,190       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (7) 490 905 1,280 

租赁负债 97 107 117 127  EBITDA 405 954 1,040 1,415 

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

负债合计 22,270 26,237 28,224 32,540  毛利率(%) 11.56 12.00 13.00 14.00 

归属母公司股东权益 3,127 3,277 3,722 4,366  归母净利率(%) 0.39 0.84 1.87 2.41 

少数股东权益 963 1,038 1,229 1,505       

所有者权益合计 4,090 4,315 4,951 5,871  收入增长率(%) 6.36 8.11 13.26 12.64 

负债和股东权益 26,359 30,552 33,175 38,411  归母净利润增长率(%) 119.41 133.85 153.34 44.79 

           

           

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 2,698 1,176 3,028  每股净资产(元) 4.36 4.57 5.19 6.09 

投资活动现金流 (1,736) (345) (321) (308)  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) 4.26 6.87 8.42 

现金净增加额 293 3,192 1,675 3,497  ROE-摊薄(%) 2.40 5.36 11.95 14.75 

折旧和摊销 413 463 135 134  资产负债率(%) 84.49 85.88 85.08 84.71 

资本开支 (221) (286) (268) (261)  P/E（现价&最新股本摊薄） 126.90 54.27 21.42 14.79 

营运资本变动 1,807 1,677 67 1,592  P/B（现价） 3.05 2.91 2.56 2.18 

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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