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 证券研究报告 

2015 年 5 月 27 日 

金龙汽车   

战略布局“一带一路”，进军西北中亚市场  

  公司动态      
  

维持  

 
确信买入   

 

公司近况 

公司发布公告：与陕汽控股成立西安金龙合资公司，其中金龙集
团、苏州金龙和陕汽控股分别持有 20%：40%：40%的股权；正
式进军西北和中亚客车市场。  

评论 

布局“一带一路”，进军西北中亚客车市场：成立西安金龙是公司
“布局一带一路、进军西北中亚”的战略，也是公司“欢迎正能
量股东”策略的实施。西安金龙将采用先租赁后建厂的方式快速
进军西北市场。未来公司占据的福建和西北两个区域，正是海上
和陆地“丝绸之路”的起点，有利公司海外出口战略，同时公司
产能布局将更加合理。 

预计西安金龙一期建成 5000 辆产能，全部建成后有望实现年生产
客车 3 万辆、销售收入 100 亿元，相当于公司目前营业收入的近
一半，成为公司拉动公司营收增长的重要新生力量。 

受益新能源客车运营补贴政策，公司新能源客车产销有望持续超
预期：前期财政部发文：2015~2019 年逐年降低城市公交车成品
油涨价补助，并每年给予新能源客车 2-8 万的运营补贴，进一步
利好新能源客车的推广。预计公司前四个月公司新能源汽车产销
量有望超过 2400 辆，继续位列行业第一，今年公司新能源客车产
销量大概率将超集团 6000 辆的目标，成为带动公司毛利率和净利
润大幅提升的主要推动因素。 

借助资本工具进一步优化股权，战略协同提升运营效率：基于对
公司股权整合和财务改善的判断，预计未来公司还将借助资本市
场进一步整合公司少数股东权益并扩建产能、降低资产负债率。
在股权整合的同时，公司将推进采购、营销、研发和品牌四方面
的战略协同，提高公司盈利能力和运营效率，公司基本面反转趋
势已经确立，未来盈利能力有望得到大幅提升。 

估值建议  

暂时维持公司 2015/16 年净利润为 4.3/6.4 亿元的预测，同比增
长 71.5%/51.0%；对应摊薄后 EPS 为 0.70/1.06 元。维持公司确
信买入评级，上调公司目标价至 42 元，上调幅度 31.3%，相当
于 2016 年 40 倍 P/E。 

风险  

公司整合低于市场预期，客车市场大幅下滑。 

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  600686.SH 

最新收盘价  人民币 29.21 

目标价  人民币 42.00 

    

52 周最高价/最低价  人民币 30.20~8.00 

总市值(亿)  人民币 177 

30 日日均成交额(百万)  人民币 225.44 

发行股数(百万)  607 

其中：自由流通股(%)  73 

30日日均成交量(百万股)  9.26 

主营行业  汽车及零部件  

  
  
  
  
  
  
  
  

   

  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 20,812 21,431 25,149 27,794 

    增速 8.6% 3.0% 17.4% 10.5% 

归属母公司净利润 230 249 426 644 

    增速 8.9% 8.2% 71.5% 51.0% 

每股净利润 0.52 0.56 0.70 1.06 

每股净资产 5.14 5.50 6.86 7.71 

每股股利 0.20 0.00 0.21 0.32 

每股经营现金流 1.59 0.26 3.43 3.67 

市盈率 56.3 52.0 41.6 27.5 

市净率 5.7 5.3 4.3 3.8 

EV/EBITDA 21.3 19.7 18.0 12.1 

股息收益率 0.7% 0.0% 0.7% 1.1% 

平均总资产收益率 1.5% 1.4% 2.1% 2.7% 

平均净资产收益率 10.5% 10.6% 12.9% 14.6% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 20,812 21,431 25,149 27,794 

  营业成本 18,214 18,451 21,592 23,605 

  营业税金及附加 157 171 202 223 

  营业费用 1,153 1,247 1,469 1,607 

  管理费用 770 785 958 1,063 

  财务费用 -11 38 -14 -62 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 331 424 750 1,155 

  营业外收支 210 178 135 136 

  利润总额 534 586 867 1,270 

  所得税 85 100 139 203 

  少数股东损益 220 238 302 423 

  归属母公司净利润 230 249 426 644 

  EBITDA 504 597 828 1,109 

资产负债表     

  货币资金 4,403 4,095 5,622 7,652 

  应收账款及票据 6,469 8,475 9,039 9,226 

  预付款项 221 194 227 251 

  存货 1,742 1,713 2,004 2,191 

  其他流动资产 634 899 899 1,299 

  流动资产合计 13,470 15,375 17,792 20,619 

  固定资产及在建工程 1,693 1,689 1,935 3,191 

  无形资产及其他长期资产 646 870 819 771 

  非流动资产合计 2,619 3,054 4,324 4,259 

  资产合计 16,089 18,430 22,116 24,877 

  短期借款 62 485 535 585 

  应付账款及票据 10,747 12,096 14,101 15,416 

  其他流动负债 546 970 573 630 

  流动负债合计 11,356 13,551 15,209 16,631 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 747 451 451 851 

  负债合计 12,103 14,003 15,661 17,483 

  股东权益合计 2,275 2,435 4,162 4,678 

  少数股东权益 1,711 1,991 2,293 2,717 

  负债及股东权益合计 16,089 18,430 22,116 24,877 

现金流量表     

  净利润 230 249 426 644 

  折旧和摊销 200 210 277 324 

  营运资本变动 -129 -531 1,156 975 

  其他 -26 -380 -284 -359 

  经营活动现金流 702 114 2,082 2,227 

  投资活动现金流入 -14 -383 18 18 

  投资活动现金流出 -233 -224 -1,500 -200 

  投资活动现金流 -247 -607 -1,482 -182 

  股权融资 5 5 1,300 0 

  银行借款 278 562 -387 50 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 79 188 927 -16 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 505 -307 1,527 2,029 

      

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 8.6% 3.0% 17.4% 10.5% 

  营业利润 0.5% 28.0% 76.9% 53.9% 

  EBITDA 24.0% 18.4% 38.8% 33.9% 

  净利润 8.9% 8.2% 71.5% 51.0% 

盈利能力     

  毛利率 12.5% 13.9% 14.1% 15.1% 

  营业利润率 1.6% 2.0% 3.0% 4.2% 

  EBITDA 利润率 2.4% 2.8% 3.3% 4.0% 

  净利润率 1.1% 1.2% 1.7% 2.3% 

偿债能力     

  流动比率 1.19 1.13 1.17 1.24 

  速动比率 1.03 1.01 1.04 1.11 

  现金比率 0.39 0.30 0.37 0.46 

  资产负债率 75.2% 76.0% 70.8% 70.3% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 1.5% 1.4% 2.1% 2.7% 

  净资产收益率 10.5% 10.6% 12.9% 14.6% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.52 0.56 0.70 1.06 

  每股净资产（元） 5.14 5.50 6.86 7.71 

  每股股利（元） 0.20 0.00 0.21 0.32 

  每股经营现金流（元） 1.59 0.26 3.43 3.67 

估值分析     

  市盈率 56.3 52.0 41.6 27.5 

  市净率 5.7 5.3 4.3 3.8 

  EV/EBITDA 21.3 19.7 18.0 12.1 

  股息收益率 0.7% 0.0% 0.7% 1.1%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
金龙汽车是中国最大的客车制造集团，旗下拥有厦门金龙联合汽车工业有限公司、厦门金龙旅行车有限公司、金龙联合汽车工业(苏州)

有限公司等三家客车整车制造企业以及金龙汽车车身、空调、电器、座椅等汽车零部件生产企业，形成集整车与零部件制造为一体的
客车生产体系，产品涵盖 4.8 米至 18 米各型客车,畅销全球五大洲近百个国家和地区，广泛应用于客运、旅游、公交、团体等市场。  
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图表 1：P/E Band & P/B Band 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 2：可比公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，万得资讯，中金公司研究部 

公司名称 类别 股价 市值

2015-5-26 百万美元 12A 13 A 14A/E 15E 12A 13 A 14A/E 15E 12A 13 A 14A/E 15E

中国A股上市公司

中金覆盖

长安汽车 PV 24.65 18,524 79.5         32.9       14.9         10.1        7.4        6.1      4.5      3.2      51.9       27.6      84.1      43.8       

上汽集团 PV 26.44 46,981 14.0         11.8       10.4         8.9          2.4        2.1      1.8      1.7      9.6          9.2         9.0         8.1         

江淮汽车 CV/PV 16.80 3,962 44.2         23.7       17.9         14.6        3.6        3.2      2.8      2.8      23.0       13.6      9.7         10.8       

潍柴动力 CV 33.54 10,807 22.4         18.7       13.4         18.6        2.7        2.4      2.1      1.9      10.0       7.0         8.5         7.2         

中国重汽 CV 23.94 1,618 216.1       26.3       23.2         20.1        2.7        2.5      2.3      2.1      30.4       22.5      18.6      11.5       

宇通客车 CV 24.50 8,750 20.1         12.3       13.8         11.9        4.3        3.3      3.4      2.9      24.8       21.2      14.4      12.1       

福田汽车 CV 9.11 4,896 18.9         33.5       n.a. n.a. 1.7        1.7      n.a. n.a. 132.2     21.2      14.2      n.a.

江铃汽车 CV 41.27 5,741 23.5         20.9       16.9         13.4        4.4        3.9      3.3      2.8      11.4       10.7      7.7         6.0         

金龙汽车 CV 29.21 2,856 52.4         56.2       53.1         41.7        6.2        5.7      5.3      4.3      39.3       32.0      38.2      21.0       

福耀玻璃 Parts 17.04 6,889 22.4         17.8       18.7         15.9        4.9        5.3      4.7      2.7      15.2       12.8      11.0      10.3       

银轮股份 Parts 22.88 1,329 176.0       76.3       47.7         34.1        6.0        5.6      5.0      4.5      88.0       47.3      33.5      22.9       

威孚高科 Parts 38.33 6,302 29.3         35.2       22.8         17.0        3.0        4.1      3.6      3.0      32.5       27.1      21.9      16.8       

均胜电子 Parts 45.82 4,698 127.3       101.8     83.3         58.7        15.8      12.7    11.0    7.3      44.1       35.5      32.9      28.6       

中金未覆盖

一汽轿车 PV 26.46 6,940 16.2         42.8       105.3      49.6        5.7        5.0      4.9      4.5      15.3       21.6      31.6      22.4       

一汽夏利 PV 10.58 2,720 64.7         n.a. n.a. n.a. 4.6        5.3      n.a. n.a. n.a. 113.8    n.a. n.a.

比亚迪 PV 76.00 256 2,533.3   330.4     206.1      91.7        8.4        8.2      13.7    12.4    -         -        -        -         

东风汽车 CV 11.44 3,687 28.8         455.8     105.6      24.9        3.8        3.8      3.8      3.3      34.7       27.8      58.3      22.0       

一汽富维 Parts 37.83 1,290 20.5         21.7       n.a. 12.2        2.8        2.5      n.a. 1.9      35.6       39.0      n.a. 8.6         

物产中大 Dealer 34.73 5,575 64.3         54.2       55.5         93.5        7.0        6.6      9.2      9.1      36.0       24.7      20.8      n.a.

亚夏汽车 Dealer 11.47 508 26.1         54.6       71.6         48.5        2.4        3.0      n.a. n.a. 36.6       22.6      17.4      n.a.

青岛双星 Parts 13.83 1,504 35.5         276.6     157.3      76.4        4.7        4.7      3.7      3.6      19.5       27.8      27.9      29.7       

平均值 Median 29.1         35.2       46.1         24.9        4.3        4.0      3.8      3.2      32.5       23.3      18.6      12.1       

香港上市公司

中金覆盖

华晨汽车 PV 12.42 8,052 21.6         14.8       9.3           8.3          5.0        3.8      2.8      2.1      n.a. n.a. n.a. n.a.

吉利汽车 PV 4.14 4,700 12.3         10.4       20.7         13.8        1.9        1.7      1.5      1.4      7.1          5.7         5.9         5.0         

东风汽车 PV 13.02 14,471 9.8           8.5          7.0           6.4          1.7        1.4      1.2      1.0      n.m. n.m. 29.4      26.1       

长城汽车 CV/PV 53.65 21,055 23.0         15.9       16.3         10.6        6.0        4.7      3.9      3.0      19.6       13.8      9.4         7.7         

潍柴动力 CV 29.50 7,608 15.8         13.1       8.6           10.4        1.9        1.7      1.4      1.3      15.5       11.8      8.2         7.2         

中国重汽 CV 5.46 1,945 109.3       43.7       29.1         23.0        0.6        0.6      0.6      0.6      n.a. n.a. n.a. n.a.

信义玻璃 Parts 4.81 2,433 15.5         9.3          7.8           n.a. 1.8        1.6      1.5      n.a. 13.0       8.3         8.8         7.5         

敏实集团 Parts 18.80 2,681 16.9         16.9       14.8         12.5        2.4        2.2      2.0      1.8      16.3       12.8      9.3         8.0         

中升集团 Dealer 6.86 1,899 14.1         10.4       14.1         10.2        1.2        1.1      0.9      0.8      12.0       10.5      8.7         7.7         

大昌行 Dealer 4.99 1,179 8.8           11.3       9.1           n.a. 1.1        1.0      0.9      n.a. 7.7          8.8         8.2         7.2         

正通汽车 Dealer 5.50 1,568 16.3         11.6       12.2         9.0          1.4        1.3      1.2      1.1      n.a. n.a. n.a. n.a.

中金未覆盖

比亚迪电子 PV 54.50 319 63.7         37.3       22.1         16.6        3.0        2.8      2.5      2.3      n.a. n.a. n.a. n.a.

庆铃汽车 CV 3.08 986 25.7         20.5       15.0         13.1        1.1        1.0      1.0      1.0      4.9          4.0         3.8         3.4         

宝信汽车 Dealer 6.84 2256 24.4         17.5       16.1         13.5        4.5        3.7      2.8      2.4      19.9       12.1      10.9      9.5         

永达汽车 Dealer 6.30 1203 18.5         15.8       12.5         9.6          3.0        2.7      2.1      1.8      14.6       12.2      8.1         6.6         

和谐汽车 Dealer 9.50 20 n.a. 20.6       15.2         12.7        n.a. 3.7      3.1      2.5      n.a. n.a. n.a. n.a.

平均值 Median 16.9         15.8       14.1         12.5        1.8        1.6      1.4      1.3      13.8       11.1      8.4         7.4         

欧洲及美国上市公司

雷诺 PV 99.16 31,963 15.2         46.1       10.6         8.4          1.2        1.3      1.1      1.0      15.0       16.4      10.7      9.46       

标志 PV 18.70 16,029 n.m n.m 18.5         11.9        0.8        1.2      1.5      1.4      10.1       7.2         3.6         3.19       

宝马 PV 104.70 73,356 13.5         13.0       10.9         10.2        2.3        1.9      1.6      1.5      6.9          8.2         8.3         7.89       

大众 PV 228.50 118,675 4.9           12.3       9.4           8.4          1.4        1.2      1.2      1.1      3.7          3.4         3.2         2.89       

戴姆勒 CV/PV 89.24 104,065 14.8         13.9       11.9         10.6        2.5        2.2      1.9      1.7      6.2          6.1         4.2         3.79       

福特汽车 CV/PV 15.27 60,704 10.3         8.3          9.6           8.1          3.8        2.3      2.1      1.8      4.6          4.4         4.7         4.03       

通用汽车 CV/PV 35.70 57,377 11.5         13.2       7.9           6.9          1.9        1.3      1.5      1.3      n.m. 3.3         3.0         2.72       

曼 CV 94.31 15,103 76.7         n.m 80.3         39.3        2.5        2.7      3.1      3.1      12.5       14.0      19.0      14.78     

沃尔沃 CV 114.90 28,962 20.5         64.9       17.1         13.8        3.1        3.1      2.7      2.5      11.2       15.0      10.7      9.39       

帕卡 CV 65.77 23,333 21.0         19.9       14.6         14.0        4.0        3.5      3.1      2.8      12.5       11.6      11.2      10.21     

玛格纳 Parts 57.81 23,738 18.7         16.9       12.3         10.1        2.9        2.7      2.3      2.2      9.8          7.7         7.4         6.65       

博格华纳 Parts 61.10 13,825 27.5         22.4       18.9         15.7        4.6        3.9      3.6      3.2      14.1       12.7      10.3      9.03       

奥托立夫 Parts 130.41 11,478 25.2         25.6       20.2         17.6        3.3        3.1      3.4      3.1      12.0       11.2      10.2      8.97       

爱尔铃克铃尔 Parts 26.09 1,801 19.3         15.7       15.0         13.3        2.7        2.5      2.0      1.8      9.7          8.8         8.4         7.68       

法雷奥 Parts 153.90 13,330 31.3         27.0       16.6         14.2        5.7        5.0      3.7      3.1      10.5       10.3      7.4         6.58       

平均值 Median 23.1         22.4       16.9         14.1        3.2        3.1      3.1      2.9      11.6       11.4      10.2      9.0         

日本上市公司

马自达 PV 2619 12,798 45.6         11.5       13.0         13.0        3.2        2.4      2.5      1.9      15.5       7.4         7.4         6.2         

本田 PV 4184 61,739 20.5         13.1       13.0         13.0        1.5        1.3      1.3      1.1      11.6       8.5         10.2      9.8         

铃木 PV 4236 19,360 29.6         22.1       21.1         21.1        2.1        1.8      1.8      1.6      8.4          6.6         6.7         6.4         

日产 PV 1270 46,750 15.6         13.7       14.3         14.3        1.4        1.2      1.3      1.1      4.7          4.0         5.2         4.3         

丰田 CV/PV 8451 235,301 27.8         14.7       14.2         14.2        2.2        1.9      1.9      1.6      17.9       12.3      13.2      11.6       

五十铃 CV 1655 11,435 14.5         11.7       12.4         12.4        2.6        2.2      2.2      1.9      8.7          6.7         6.8         6.6         

日野汽车 CV 1656 7,751 19.8         10.6       12.0         12.0        3.6        2.8      3.0      2.4      10.1       7.2         7.3         7.5         

电装 Parts 6336 45,629 28.0         17.6       17.8         19.1        2.2        1.9      2.0      1.7      11.7       9.0         8.8         9.0         

爱信精机 Parts 5460 13,106 19.9         17.1       16.9         18.5        1.8        1.5      1.6      1.4      6.9          6.2         5.9         6.1         

丰田纺织 Parts 1932 2,953 22.7         28.4       25.5         133.5     1.9        1.7      1.8      1.7      6.8          6.1         6.3         6.3         

捷太格特 Parts 2271 6,351 56.0         33.2       37.0         17.7        2.1        2.0      2.0      1.8      13.2       8.7         8.9         7.7         

平均值 Median 21.3         17.3       17.3         18.1        2.2        1.9      2.0      1.8      9.4          7.0         7.1         7.1         

全球平均 Global Median 23.1         24.0       18.2         17.3        3.1        3.0      3.0      2.4      13.6       12.5      10.7      8.6         

EV/EBITDA市盈率 市净率
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