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出口放量叠加降本增效，公司经

营拐点持续向上 

 

核心观点 

Q3 营收、归母分别为 60.02 亿元、1.31 亿元，同比分别+29.43%、

+1211.04%，环比分别+11.05%、+88.66%。Q3 归母同环比高增，

扣非持续扭亏且环比高增，主要受益于高毛利出口放量叠加集采

降本，释放规模效应并提升盈利能力。公司作为中国客车前二车

企，持续引领行业出口高增长，自身报表有望加速修复。叠加三

龙品牌整合与管理层换届顺利落地，有利于后续集采推进及其他

效率提升工作落地。我们看好公司持续受益于客车出口强贝塔，

并兑现管理变革落地，经营拐点向上的个股阿尔法。 

事件 

公司发布 2025 年三季报，第三季度实现营业收入 60.02 亿元，

同比增长 29.43%；归母净利润 1.31 亿元，同比增长 1211.04%；

扣非净利润 0.71 亿元，同比增长 260.19%。 

简评 

高毛利出口放量叠加集采降本，Q3 扣非同比扭亏且环比高增。

25Q3 营收、归母、扣非分别为 60.02 亿元、1.31 亿元、0.71 亿

元，同比分别+29.43%、+1211.04%、+260.19%，环比分别+11.05%、

+88.66%、+220.55%。收入端看，出口高增推动主业量价齐升。

量端：Q3 公司销量客车 1.2 万台，同比+23.6%，环比+7.7%；分

区域看，Q3 金龙内销、出口分别为 0.5 万台、0.8 万台，同比分

别+4.4%、+39.9%，环比分别+6.7%、+8.4%。出口方面，Q3 金龙

轻客、大中客出口分别为 3777 台、3802 台，同比分别+72.3%、

+17.9%，环比分别+17.3%、+0.8%；新能源大中客出口 719 台，

同比+16.3%，环比+8.9%。价端：Q3 单车收入约 48.6 万元/辆，

同比+4.7%，环比+3.1%，主要受益于产品结构优化，其中出口销

量占比 61.4%，同比+7.1pct，环比+0.4pct。盈利端看，公司归

母同环比大幅增长，扣非同比扭亏且环比高增，主要受益于高毛

利出口业务放量（25H1 外销毛利率高于内销 14.7pct）、集采推

进降本增效等因素改善盈利能力，叠加销售费用（同比）压降。 

盈利能力全面改善，费用率同比下降。Q3 毛利率、净利率分别

为 13.61%、2.18%，同比分别+1.41pct、+1.97pct，环比分别+1.80pct、

+0.90pct，主要受益于上述出口放量、降本增效等因素。Q3 期间

/销售/管理/研发/财务费用率分别为 10.75%、4.25%、2.59%、

3.37%、0.55%，同比分别-2.75pct、-1.85pct、-0.58pct、-0.60pct、

+0.29pct，环比+1.42pct、+0.05pct、+0.09pct、+0.03pct、+1.24pct。  
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当前股价： 16.24 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

20.39/17.79 30.44/22.11 17.51/1.48 

12 月最高/最低价（元）  16.60/11.04 

总股本（万股）  71,704.74 

流通 A 股（万股）  71,704.74 

总市值（亿元）  116.45 

流通市值（亿元）  116.45 

近 3 月日均成交量（万）  3146.65 

主要股东   

福建省汽车工业集团有限公司  32.25% 
 

股价表现 
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出口放量、三龙整合与管理层换届加速推进，看好公司报表修复与经营拐点向上。公司主要看点如下：1）高毛

利出口放量驱动主业增长，公司业绩步入上行周期。公司作为中国客车头部 OEM，大中型客车销量、出口多年

来稳居行业前二，受益于国内新能源补贴提振内需，并引领自主品牌出口持续高增。2025 年前三季度金龙大中

客出口近 1.1 万台，同比+26%，且逐季环比增长。公司近年来外销毛利率显著高于国内，在补贴支撑内销基础

上，出口放量将驱动主业量价利齐升，是报表修复的核心驱动力之一。2）三龙整合叠加管理层换届顺利，持续

推动集采降本及效率提升。2018 年以来公司持续推进旗下“三龙”品牌（金龙联合、金旅客车、苏州金龙）整

合，近两年进展提速，包括 2024 年年底完成金旅客车剩余 40%股权收购，后者成为全资子公司，以及 2025 年

10 月宣布拟将全资子公司金龙联合所持有的约 63%苏州金龙股权划转至上市公司等。相关措施直接有利于集采

降本，推动整体盈利能力提升，以及优化内部管理架构，提升运营效率。2025 年 5 月以来公司还相继完成了董

事长选举，副总裁、财务总监更换等管理层换届工作，有利于未来集采及其他效率提升事项的推进。3）自动驾

驶产业趋势加速，L4 概念边际定价提升估值。公司持续推动高级别自动驾驶商业化落地，拥有全球首款 L4 级

量产巴士阿波龙及各类无人驾驶专用车；到 2024 年，公司与京东共同研发的无人物流车 DIDO 已在北京、天津、

苏州、常熟等 15 个城市实现常态化运营。随着国内 Robotaxi 等高阶自动驾驶产业落地加速，公司凭借前瞻卡

位，或将受益于L4 概念定价下的估值提升。 

 

 

投资建议 

公司作为中国客车前二车企，持续引领行业出口高增长，自身报表有望加速修复。叠加三龙品牌整合与管理层

换届顺利落地，有利于后续集采推进及其他效率提升工作落地。我们看好公司持续受益于客车出口强贝塔，并

兑现管理变革落地，经营拐点向上的个股阿尔法。预计公司 2025-2026 年归母净利润 4.0 亿元、7.1 亿元，对应

当前股价 PE为 29X、16X。 

重要财务指标 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 19,399.85 22,965.58 25,646.03 28,433.97 30,763.02 

YoY(%) 6.36 18.38 11.67 10.87 8.19 

净利润(百万元) 75.10 157.74 395.53 710.98 1,014.98 

YoY(%)  119.41 110.05 150.74 79.75 42.76 

毛利率(%) 11.56 10.21 12.24 14.04 15.34 

销售净利率(%) 0.39 0.69 1.54 2.50 3.30 

ROE(%) 2.40 4.85 11.09 17.21 20.54 

EPS(摊薄/元) 0.10 0.22 0.55 0.99 1.42 

P/E(倍) 155.06 73.82 29.44 16.38 11.47 

P/B(倍) 3.72 3.58 3.27 2.82 2.36 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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公司收入成本拆分及预测 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入合计（百万元） 19,399.85 22,965.58 25,646.03 28,433.97 30,763.02 

YoY（%） 6.36% 18.38% 11.67% 10.87% 8.19% 

营业成本合计（百万元） 17,156.48 20,621.00 22,508.09 24,443.10 26,045.33 

毛利率（%） 11.56% 10.21% 12.24% 14.04% 15.34% 

汽车及车身件业务      

销售收入（百万元） 17,835.24 21,864.53 24,544.98 27,332.92 29,661.97 

成本（百万元） 15,789.10 19,753.58 21,620.80 23,555.81 25,158.05 

销售收入增长率（%） 7.37% 22.59% 12.26% 11.36% 8.52% 

毛利率（%） 11.47% 9.65% 11.91% 13.82% 15.18% 

其他业务      

销售收入（百万元） 1,564.61 1,101.05 1,101.05 1,101.05 1,101.05 

成本（百万元） 1,367.38 867.42 887.29 887.29 887.29 

销售收入增长率（%） -3.96% -29.63% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率（%） 12.61% 21.22% 19.41% 19.41% 19.41% 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1、 行业景气不及预期。客车作为规模定制化工业品，下游旅游、公路客运、公交等需求终端具备周期性，

若因出行受限、政策制约等突发因素导致需求承压，行业景气度或低于预期。 

2、 海外客户拓展进度不及预期。海外客车细分区域市场较为分散，未来若出口国额外施加关税等贸易壁

垒导致公司产品附加成本增加或市场准入受限，客户拓展进度或将低于预期。 

3、 原材料采购价格及人民币汇率大幅波动。公司直接材料（零部件为主）成本占比高，原材料价格大幅

波动或导致短期成本有所承压；此外，人民币汇率大幅升值或对公司短期出口业务盈利能力产生负面

冲击。 

4、 行业竞争格局恶化。当前国内客车企业加速布局出口，海外奔驰等竞争对手加速研发新能源客车，行

业竞争加剧或导致公司市占率下滑。 

 

敏感性分析    

2025 主要业务增长率（%） 悲观假设 中性假设 乐观假设 

汽车及车身件业务增长率（%） 2.26% 12.26% 22.26% 

其他业务增长率（%） -10.00% 0.00% 10.00% 

预计营业收入（亿元） 233.49 256.46 279.43 

预计营业收入增长率（%） 1.67% 11.67% 21.67% 

预计归母净利润（亿元） 3.68 3.96 4.23 

预计归母净利润增长率（%） 133.09% 150.74% 168.40% 

2026 主要业务增长率（%） 悲观假设 中性假设 乐观假设 

汽车及车身件业务增长率（%） 1.36% 11.36% 21.36% 

其他业务增长率（%） -10.00% 0.00% 10.00% 

预计营业收入（亿元） 235.54 284.34 337.73 

预计营业收入增长率（%） 0.88% 10.87% 20.87% 

预计归母净利润（亿元） 5.99 7.11 8.33 

预计归母净利润增长率（%） 62.92% 79.75% 96.86% 

2027 主要业务增长率（%） 悲观假设 中性假设 乐观假设 

汽车及车身件业务增长率（%） -1.48% 8.52% 18.52% 

其他业务增长率（%） -10.00% 0.00% 10.00% 

预计营业收入（亿元） 231.30 307.63 399.15 

预计营业收入增长率（%） -1.80% 8.19% 18.18% 

预计归母净利润（亿元） 7.80 10.15 12.96 

预计归母净利润增长率（%） 30.29% 42.76% 55.51% 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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