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金龙汽车  600686.SH  

客车行业龙头地位并未改变 

——金龙汽车（600686）年报点评

事件： 

金龙汽车（600686）发布 08 年报，报告期内，实现营业收入

123.9 亿元，同比下降 0.42%，归属于上市公司股东的净利润

19652.5 万元，同比下降 27.99%；基本每股收益 0.44，全面摊薄

净资产收益率 14.27%。 

利润分配预案为：每 10 股派红利 0.50 元（含税）。 

分析与点评： 

◇ 大中型客车优势明显，轻客销量下滑成为拖累整车销量下降

14.7%的关键因素 

08 年，公司客车总销量为 45755 辆，同比下降 14.7%。 

大中型客车继续保持行业优势地位。其中，大客和中客销量

15870 和 15935 辆，同比增长 1.4%和下降 4.3%，而对应子行业分别

下降 19.8%和 13%，大中型客车产品竞争优势明显。但受国内市场

竞争激烈与出口下降 52.9%影响，轻客销量 13950 辆，同比减少

-34.6%，而轻客子行业增长 4.5%，轻客销量下滑成为拖累整车销量

下降 14.7%的关键因素。 

 

◇ 净利润下滑 27.99% 

报告期内，实现营业收入 123.9 亿元，同比下降 0.42%，归属

于上市公司股东的净利润 19652.5 万元，同比下降 27.99%。利润分

配预案后，仍剩余 4.41 亿元，结转至下年度。 

各子公司中，侧重大客的金龙联合销量增长 5.52%，达到 13146

辆，其中大客销售 6734 辆。 
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表 1：主要控股子公司贡献利润 

 销量（辆） 同比增长（%） 净利润（万元） 公司持股（%） 贡献利润（万元）

金龙联合 13146 5.52 7408.9 51 3778.54 

金龙旅行车 16218 -35.54 2990.28 60 1794.17 

苏州金龙 16391 2.35 10597.55 60 6358.53 

金龙车身 * * 7681.98 87.69 6736.33 

（数据来源：公司年报 爱建证券） 

 

◇ 二季度成为全年业绩高点 

由于国Ⅲ标准实施导致购买力提前释放，二季度业绩出现较大增长，而四季度回落也十分明显。 

表 2：营业收入季度构成及同比增长 

 营业收入（万元） 占全年营收比重（%） 同比（%） 

一季度 258661 20.9 -3.3 

二季度 392069 31.6 19.98 

三季度 322553 26.0 -3.7 

四季度 265690 21.4 -15.7 

（数据来源：公司公告 爱建证券） 

 

◇ 三项费用小幅下降，毛利率下滑 2.26 个百分点 

公司加大管理力度，三项费用小幅下降 2.4%，其中销售费用和管理费用分别下降 10.62 和 7.69 个百分

点。尽管成本上升导致毛利率下降 2.26 个百分点，全年为 10.8%，但四季度为 12.86%，为单季最高，但仍

低于去年同期 15.69%的水平。 

 

◇ 存货较上年 31.06 %，资产减值损失大幅增长 96.92% 

由于子公司金龙联合和苏州金龙销售收入增加及原材料采购增加，公司存货 174202.42 万元，比年初

增加 41719.34 万元，同比增长 31.06 %；原材料和产成品占存货比重（未扣除跌价准备）46.3%和 37.5%。 

资产减值损失 8322.85 万元，同比大幅增长 96.92%，其中计提存货跌价准备和金龙旅行车公司坏账准备合

计 2939 万元，其余为按账龄计提的坏账准备。 

 

◇ 非公开发行募集资金项目达产并按计划产生投资收益 

公司非公开发行募资项目：增资金龙车身、增资厦门金龙联合、增资金龙汽车空调公司，三个项目已

达产，到 08 年底产生收益 77649 万元；报告期内，三个非募集资金项目：增资金龙汽车物流、金龙联合、

金龙车身也已完成，这些项目有望成为未来公司投资收益重要来源。 
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◇ 出口环境恶化 

08 年，公司海外出口环境恶化，这也是行业共同面对的问题。全年共出口客车 10298 辆，出口额为

271112 万元，同比下降 33.8%和 1.30%，在销售量下降的情况下保持了销售额的基本稳定。出口额占公司总

销售收入 21.88%，下降 1.42 个百分点。在产品出口结构中，中客同比增长 18.2%，大客和轻客分别下降 2.7%

和 52.9%。 

 

投资建议： 

客车行业在去年三季度开始步入调整，12 月略有回暖，但总体来看 09 年上半年并不乐观，因此，我们

的投资策略倾向于选择稳健的龙头公司。 

公司作为国内客车行业龙头地位并未改变，良好的竞争力有望帮助其度过行业的低潮期，当然，关于

股权方面的进展也是我们十分关注的。09 年，预计公司销售各型客车近 5 万台、营业收入近 140 亿元。我

们预计，09、10 年 EPS 为 0.47、0.54 元，对应目前股价下的动态 PE 为 17、15 倍，给予“推荐”的投资评

级。 

表 3：合并利润表预测（万元） 

  2007 2008 2009E 2010E 

一、营业收入 1244166 1238973 1386136 1511035 

减：营业成本 1081660 1105124 1238047 1328466 

    营业税金及附加 7716 5146 5986 6231 

    销售费用 62078 55488 57972 76258 

    管理费用 36081 38854 39585 48981 

    财务费用 -4304 1026 1102 1325 

    资产减值损失 4226 8323 5073 5501 

加：投资收益 1206 1991 2275 2506 

二、营业利润 54041 27003 40674 46796 

    加：营业外收入 3902 9833 1779 3103 

    减：营业外支出 549 672 2110 2629 

三、利润总额 57395 36164 40326 47270 

    减：所得税费用 6079 2335 3180 3800 

四、净利润 51316 33828  37146 43470 

    归属于母公司所有者的

净利润 
27291 19653 20802 24343 

五、每股收益（元） 0.62 0.44 0.47 0.54 

（数据来源：公司年报 爱建证券） 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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