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投资提示： 
09 下半年公司销量和盈利能力将出现反转，且在新能源
客车市场上预计有较大的突破。目前市值不足 40 亿元，
并购价值凸显，上调评级至审慎推荐，建议积极配置。 

理由： 
客车行业 09 下半年有望转向同比正增长。客车行业目前
正在经历 03 年“非典”以来的最困难时期。展望 09 下
半年，我们认为眼前是最坏时候，09 下半年大中客车销
量有望同比增长约 17%，轻客销量也将恢复同比正增长。 

公司下半年盈利能力将出现反转。公司作为行业龙头，
其下半年销量将随行业一起转向同比正增长。在出口市
场上，凭借丰富的客户资源和较强的车型竞争力，有望
在需求复苏过程中受益更大。公司盈利包袱基本释放完
毕，预计中报扭亏可能性较大。 

三家金龙在新能源客车市场均有储备车型，未来规模化
订单可期。大金龙混合动力城市客车已经获得业内广泛
认可，小金龙正多路径研发新能源客车产品，苏州金龙
则主攻氢燃料城市客车，整体竞争力较强。 

公司市值较低，并购价值凸显。公司并购价值体现在两
个方面。一方面，公司绝对市值低，市值与销售收入比
值低，且大股东持股比例低，因此并购价值高；另一方
面，近期媒体报道公司大股东福建省汽车工业集团可能
被重组，公司股权价值也因此被市场所重视。 

估值： 
分别上调 09、10 年 EPS 至 0.37 元和 0.49 元，上调幅度
为 32.6%和 63.2%。目前股价对应 09、10 年 P/E 分别为
24 倍和 18 倍，10 年估值低于行业整体水平。公司作为
中国大中客车行业的绝对龙头，并位居全球大中客车行
业前列，09 下半年基本面将逐步转好，而市值不足 40
亿元，上调其投资评级至“审慎推荐”，2 季度业绩好转
以及福汽集团重组进展将是股价表现的催化剂。 

风险： 
（1）09 下半年客车行业依然低迷导致基本面复苏力度
低于预期；（2）钢材价格快速上涨导致公司毛利率下滑。 

2009 年 6 月 11 日 汽车与零部件 研究部 

上调评级至审慎推荐

金龙汽车(600686.CH)
基本面有望反转，并购价值凸显

A股
当前股价 人民币8.93
股票代码 600686.SH
日成交量（百万股） 53.9
52周最高价/最低价 人民币11.75/4.32
发行股数 （百万股） 443
其中：流通股（百万股） 442
总市值（百万元） 3275
主要股东 (持股比例） 福建省汽车工业集团公司 (13.52%)

上周 1个月 3个月 年初至今

[600686.CH] +13.76 +22.50 +27.57 +91.63
[A股指数] +1.71 +6.24 +32.67 +67.50
[中金汽车指数] -0.17 +2.67 +41.79 +123.85
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（百万元） 2007A 2008A 1Q09A 2009E 2010E
主营业务收入 12,442   12,390   1,831     11,372   12,060 
（+/-） 29% 0% -29% -8% 6%
主营业务利润 1,548 1,287 175 1,256 1,381
（+/-） 34% -17% -40% -2% 10%
净利润 273 197 -7 163 216
（+/-） 78% -28% n.m. -17% 33%
每股盈利（元） 0.62 0.44 (0.02) 0.37 0.49
（+/-） 78% -28% n.m. -17% 33%
市盈率 14.5 20.1 n.m. 24.2 18.3
市净率 2.1 2.9 n.m. 2.6 2.3
EV/EBITDA 4.5 11.0 n.m. 9.2 6.4
净资产收益率 22.1% 14.3% -0.5% 10.8% 12.6%
ROCE 11.9% 7.3% -0.1% 5.5% 6.6%
现金分红收益率 1.7% 0.6% n.m. 0.6% 0.6%
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大中客车行业 09 下半年有望转向正增长 
客车行业正在经历“非典”以来的最坏时期 
09 年 1-5 月份，大客、中客、轻客累计销量分别同比下
滑 23.7%、18.7%、12.9%，显著落后于汽车行业整体水
平。我们总结大中客行业 09 上半年表现较差，没有跟随
汽车行业整体同步复苏的主要原因在于： 

• 动车组对长途公路客运的替代。新上动车组线路导
致部分客运线路客流量下降，从而减少购车需求； 

• 金融危机的冲击。金融危机及衍生的经济危机使得
居民出行频率下降，从而减少客车需求； 

• 出口市场急剧萎缩。2008 年出口销量占比约 10%，
09 年 1-3 月，9 座以上客车出口销量同比下降 53%。 

图表 1：09年 1-5 月份客车行业销量同比增速显著落后 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会 

图表 2：大中客车行业月度销量及增速 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会 

图表 3：轻客车行业月度销量及增速 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会 

图表 4：客车月度出口销量及增速 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会 

图表 5：客车细分市场销量同比增速比较 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：  

从近期数据看，客车行业正在经历 03 年“非典”以来的
最困难时期，未来出现更坏情况的可能性较小。 

09 下半年大中客车销量有望同比增长约 17%，轻客销
量也将恢复同比正增长 
09 下半年，我们预计大中客、轻客销量将转向同比正增
长，主要原因体现在： 

• 成都“6.5”公交车燃烧事件可能引发客车行业竞争
格局的改变，优势企业市场地位将得到强化。此次
悲惨的教训将不仅加快各地公交车的更新速度，从
而刺激客车需求，而且促使地方政府检讨现行的公
交车采购模式，资源将逐步向优势企业集中，客车
市场竞争格局将因此而发生变革，客车市场集中度
有望提高，金龙汽车等主流企业的品牌优势进一步
显现。 

• “以旧换新”政策刺激更新需求上升，客车中轻客
相对受益更大。根据汽车“以旧换新”政策，适度
提前报废大、中、轻客将分别给予 6,000 元、5,000
元和 4,000 元的补贴，其中轻客由于保有量最大
（2008 年底约 150 万辆），补贴金额相对车价的比例
最高，因此将受益最大。 

• 上海、广州等特大城市大型赛会临近，公交车更新
扩容需求即将集中释放。上海世博会、广州亚运会
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等都是当地改善城市公共交通环境的契机，政府将
借此更新老旧车辆，并扩大公交系统的容量。 

• 08 下半年的低基数也将抬高 09 下半年的销量同比
增速。由于 08 年 7 月 1 日实施国 III 标准，08 上半
年出现一定程度的提前消费，导致 08 下半年月度销
量基数较低，09 下半年将因此更容易实现正增长。 

图表 6：大中客车 09下半年月度销量预测 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，中金公司研究部预测 

图表 7：历年来大中客车上下半年销量构成 
 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中通客 

公司下半年盈利能力将出现反转 
出口销量反弹可能性较大 
出口是否见底、何时反弹取决外围经济复苏的力度。目
前看，客车出口销量见底的可能性较大，继续恶化的可
能性小，因为公司客车的主要出口市场中东、东南亚、
非洲、中亚等地区的经济已经企稳，部分地区甚至会因
为大宗商品价格快速反弹而出现经济快速复苏。因此，
客车出口销量下半年反弹的可能性较大。 

小金龙和苏州金龙分别在非洲以及中东市场上具备丰富
的客户资源，车型竞争力较强，一旦市场需求恢复，两
公司拿到新订单的可能性较大。 

下半年销量将出现季节性回升 
大中客车行业具备明显的季节性特征，大中客车销售的
季节性特征是从 1 季度开始销量逐季攀升，因此下半年
销量普遍比上半年好，当然少数年份会因为春节推迟的
原因导致 4 季度销量递延到下一度的 1 季度。09 下半年，

尽管因为 10 年春节较晚（2 月 14 日）导致 09 年 12 月
份销量不会太高，但是下半年显著好于上半年的大趋势
不会改变。 

金龙汽车作为行业龙头，其销售的季节性特征与行业类
似，因此其下半年销量将随行业一起转向同比正增长。
同时，小金龙成为第一批正式公布的“汽车下乡”生产
企业，其旗下的 13 款轻型载货客车车型更可享受财政补
贴，从农民购车补贴中受益。 

图表 8：历年来大中客车销量的分季度构成 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中通客 

前期盈利包袱基本释放完毕 
公司 08 年 4 季度至 09 年 1 季度的盈利负担主要是出口
订单形成的应收账款、高价库存等。经过两个季度的资
产减值计提（约 7400 万元），公司盈利包袱基本释放完
毕，高价的库存钢材也被全部消耗，后续业绩改善的空
间较大。 

图表 9：公司大中轻客车销量预测 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司预测 

三家金龙在新能源客车市场均有储备车型，未来规
模化订单可期 
大金龙混合动力城市客车 XMQ6125GH 已经获得业内
广泛认可。2001 年，大金龙 XMQ6120G 系列混合动力
城市客车就成功研发，并在湖南的实际运营中得到国家
相关部门认可。2009 年 1 月 6 日，科技部联合财政部在
武汉启动“十城千辆”项目，XMQ6125GH 系列车型成
为武汉启动仪式首批投入的示范运营车型。2009 年 2 月
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28 日，在第七届北京国际客车博览会暨第四届中国国际
客车大赛上，大金龙 XMQ6125GH 夺得了“CIBC 新能
源绿色客车奖”；4 月 22 日，由交通部主办的 2009 北京
国际道路运输、城市公交车辆及零部件展览会上，大金
龙混合动力城市客车 XMQ6125GH 摘得“最佳新能源客
车”大奖。 

小金龙多路径研发新能源客车产品。配置新一代“金旅
混合系统 III（GHS III）”的金旅 XML6125JHEV13C（低
入口）和 XML6125JHEV93C（低地板）两款油电混合动
力客车车型均已上国家公告，并在杭州投入正式运行。
该车型配备的动力电池组件由超级电容器及其控制电路
构成，超级电容器实际使用寿命可以达到 10 年，基本与
车辆同寿命，避免了车辆运营成本的增加。同时，小金
龙还在开展液压混合动力项目，液力缓速节能技术是世
界领先的汽车节能减排新技术，具有节能、减排、缓速
和降耗四大功能。 

苏州金龙新能源汽车主攻氢燃料城市客车。苏州金龙和
清华大学联合承担了国家‘863 计划十一五攻关项目：
节能与新能源汽车’——氢燃料城市客车研发项目，并
已经开发出第二代产品 KLQ6129GQH2，该车型为低地
板城市客车，装备功率为 80 千瓦燃料电池发动机系统，
最高车速达到 85 公里，持续行程 400 公里以上，尾气排
放为零，无污染。 

在丰富的车型储备以及成熟的商业化运作经验基础之
上，公司三家金龙在新能源客车市场上具备较大的发展
空间，预计后续接到规模化订单的可能性高。 

公司市值较低，并购价值凸显 
公司并购价值体现在两个方面。一方面，公司绝对市值
低，市值与销售收入比值低，且大股东持股比例低，因
此并购价值高；另一方面，近期媒体关于公司大股东福
建省汽车工业集团（以下简称“福汽集团”）可能被重组
的报道很多，金龙汽车的股权价值也因此被市场所重视。 

公司市值不足 40 亿元，直接并购价值凸显 
公司 08 年销售收入达到 124 亿元，而目前市值不足 40
亿元，市值与销售收入比值（P/S）仅 0.32，处于 A 股可
比汽车上市公司的最低端，而其在 08 年的净利润率水平
并非最低，因此与可比公司相比明显低估。 

图表 10：可比汽车上市公司的 P/S 与净利润率比较 
 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，公司数据 

与主要竞争对手宇通客车相比，公司市值一直处于落后
水平，基本反映了公司与宇通客车之间的盈利差距，目
前只有宇通客车市值的 61.5%。但是，公司销量和销售
收入则远远领先于宇通客车，其规模优势并未在市值中
得以体现。 

图表 11：金龙汽车与宇通客车的市值比较 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，Bloomberg 

福建省汽车集团若被分拆，公司价值可能成为各方争抢
的优质资产 
据凤凰网（www.ifeng.com）报道，广汽北汽上演“福汽
争夺战”，福汽集团可能被分拆。按照《汽车产业调整和
振兴规划》的思路，福汽集团被重组的可能性较高。若
福建省汽车工业集团被重组，围绕金龙汽车的股权争夺
战将可能再次打响，潜在的重组方、厦门市无疑都希望
控制金龙汽车。福汽集团虽然是金龙汽车的第一大股东，
但是其持股比例仅 13.52%，对于公司的控制力非常有
限。而厦门市则非常希望籍此机会重新夺回对于金龙汽
车的控制权，以打造其“海西经济区”规划中的百亿汽
车产业链。 

图表 12：福建省汽车工业集团有限公司的组织架构图 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业年鉴 2008 

上调盈利预测，上调投资评级至“审慎推荐” 
我们分别上调公司 09、10 年 EPS 至 0.37 元和 0.49 元，
上调幅度分别为 32.6%和 63.2%。目前，公司股价对应
09、10 年的动态市盈率分别为 24 倍和 18 倍，10 年估值
相对于行业整体水平偏低。我们认为，公司作为中国大
中客车行业的绝对龙头，并位居全球大中客车行业前列，
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09 下半年基本面将逐步转好，而市值不足 40 亿元，明
显低估，我们上调其投资评级至“审慎推荐”，公司 2 季
度业绩好转以及福汽集团重组进展将是公司股价表现的
催化剂。 

图表 13：盈利预测调整表 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

内部组织架构存在整合空间，公司盈利能力可因此增厚
约 20%。如图表 14 所示，公司目前的组织架构依然存
在整合空间，若实现整合则公司净利润将被增厚约 20%。 

主要投资风险 
（1）09 下半年客车行业依然低迷，导致公司基本面复
苏力度低于预期；（2）钢材价格快速上涨导致公司产品
毛利率下滑。 

 

 

 
图表 14：公司组织架构的整合空间 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

目前组织架构 

金龙联合（大金龙） 

金龙车身公司 

苏州金龙 
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金龙汽车（600686） 

金龙旅行车（小金龙） 
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理想组织架构 
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60% 60% 87.69%75%

公司股权

整合的空间

13.52% 13.02%% 13.52%

实际值 调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化

主营业务收入 12,390      10,963      11,372      3.7% 11,210      12,060      7.6%
主营业务成本 11,051      9,743        10,051      3.2% 9,961        10,611      6.5%
主营业务利润 1,287        1,158        1,256        8.4% 1,189        1,381        16.1%
营业费用 555           493           509           3.2% 507           538           6.1%
管理费用 389           398           410           3.1% 389           414           6.5%
财务费用 10             1               1               -60.7% -3              -6              101.3%
资产减值损失 83             40             40             0.0% 40             40             0.0%
营业利润 250           226           296           31.3% 256           395           54.2%
投资收益 20             9               9               0.0% 10             10             0.0%
营业外收入 98             40             40             0.0% 40             40             0.0%
营业外支出 7               7               7               0.0% 7               7               0.0%
税前利润 362           268           339           26.4% 299           438           46.4%
所得税 23             39             50             27.8% 43             66             52.1%
少数股东收益 142           106           126           18.6% 123           155           26.2%
净利润 197           123           163           32.6% 133           216           63.2%
每股盈利(元） 0.44          0.28          0.37          32.6% 0.30          0.49          63.2%

（万元）
2009E2008A 2010E
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图表 15：历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 16：盈利预测及其主要假设 
 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

2008A 2009E 2010E

大金龙 7,409        6,305        8,922        

小金龙 2,990        7,217        8,387        

苏州金龙 10,598      8,522        9,816        

金龙车身 7,682        5,471        8,112        

合并利润表 19,653      16,326      21,647      

（万元）

损益表（百万元） 2007A 2008A 1Q09A 2009E 2010E

主营业务收入净额 12,442      12,390      1,831        11,372      12,060      

主营业务利润 1,548        1,287        175           1,256        1,381        

营业费用 -621          -555          -101          -509          -538          

管理费用 -361          -389          -77            -410          -414          

资产减值损失 -42            -83            -                -40            -40            

财务费用 4               -10            -9              -1              6               

营业利润 528           250           -12            296           395           

投资收益 12             20             -0              9               10             

营业外收支净额 34             92             1               33             33             

税前利润 574           362           -11            339           438           

所得税 -61            -23            3               -50            -66            

少数股东权益 -240          -142          -6              -126          -155          

净利润 273           197           -7              163           216           

现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 482           -15            -263          764           820           

投资活动现金流净额 -384          -204          -67            -188          -188          

融资活动现金流净额 30             153           -66            -3              -21            

货币资金增加额 120           -78            -402          574           611           

资产负债表（百万元）

流动资产 5,326        6,206        5,425        6,890        7,741        

固定资产 1,261        1,397        1,423        1,490        1,582        

流动负债 4,754        5,391        4,674        5,909        6,507        

长期负债 195           368           388           368           368           

股东权益 1,235        1,378        1,370        1,519        1,713        

总资产 7,045        8,076        7,340        8,861        9,808        

财务指标

毛利率 13.1% 10.8% 10.3% 11.6% 12.0%

息税前利润率 4.2% 2.1% -0.1% 2.6% 3.2%

净利润率 2.2% 1.6% -0.4% 1.4% 1.8%

净资产收益率 22.1% 14.3% -0.5% 10.8% 12.6%

总资产负债率 70.3% 71.3% 69.0% 70.8% 70.1%

流动比率 1.1            1.2            1.2            1.2            1.2            

速动比率 0.8            0.8            0.9            0.9            0.9            

应收帐款周转期 48.0          59.0          84.7          70.0          70.0          

存货周转期 44.7          57.5          79.9          60.0          60.0          

分红比例 16.2% 11.3% n.a. 13.6% 10.2%
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图表 17：可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

公司名称 类别 股价 市值 CAGR

人民币美元汇率 2009-6-10 百万美元 06A 07A 08A 09E 10E 06A 07A 08A 09E 10E 06A 07A 08A 09E 10E 07A 08A 09E 10E 07-10

中国A股上市公司

潍柴动力 CV 34.13        3,880        42.9    14.1   14.7      16.3   14.3   9.5     4.5     3.6     2.9     2.4     26.7   7.6     7.9     8.3     7.5     205% -4% -10% 14% -1%

中国重汽 CV 20.66        1,268        38.6    11.3   16.8      21.6   19.1   6.6     4.3     3.5     3.0     2.7     11.9   5.9     9.6     10.1   9.1     242% -33% -22% 13% -16%

宇通客车 CV 12.50        951           29.4    17.2   12.2      16.1   15.6   5.2     2.4     3.9     3.5     3.0     16.2   9.1     10.7   10.2   9.6     71% 41% -24% 3% 3%

福田汽车 CV 12.52        1,679        n.a. 29.7   33.2      22.5   22.8   7.7     6.0     3.8     3.3     2.9     51.3   16.0   21.1   11.3   10.5   n.m. -11% 48% -1% 9%

金龙汽车 CV 8.93          578           25.8    14.5   20.1      24.2   18.3   4.1     3.2     2.9     2.6     2.3     8.2     6.6     9.3     8.7     7.0     78% -28% -17% 33% -7%

江铃汽车 CV 14.15        1,788        20.2    16.1   15.6      17.9   16.3   4.0     3.5     3.0     2.7     2.5     12.8   12.0   13.3   12.3   11.3   26% 3% -13% 9% -1%

江淮汽车 CV/PV 6.14          1,158        19.2    24.1   138.6    30.9   15.1   2.6     2.0     2.0     1.9     1.7     11.0   10.6   14.5   9.1     6.3     -20% -83% 348% 105% 17%

长安汽车 PV 8.80          3,006        39.5    30.8   846.2    41.7   34.5   2.9     2.7     2.7     2.6     2.4     18.5   n.a. n.a. n.a. 42.1   28% -96% 1930% 21% -4%

一汽轿车 PV 14.70        3,502        68.9    43.3   22.0      19.7   17.9   4.4     4.1     3.6     3.2     2.8     32.6   16.8   15.8   14.0   12.6   59% 97% 12% 10% 34%

一汽夏利 PV 7.12          1,662        34.5    66.2   113.6    57.3   42.1   3.5     3.5     3.4     3.3     3.1     70.7   n.a. n.a. n.a. n.a. -48% -42% 98% 36% 16%

上海汽车 PV 14.14        13,557      65.0    20.0   260.4    24.4   22.1   2.9     2.5     2.7     2.5     2.3     37.6   23.9   71.3   31.6   26.4   71% -92% 969% 10% -3%

东安动力 Parts 11.57        782           149.3  35.5   33.4      19.4   17.5   3.3     3.0     2.8     2.4     2.1     55.4   48.4   448.1 42.9   52.0   321% 6% 72% 11% 26%

中鼎股份 Parts 12.90        670           n.a. 45.6   41.1      25.1   22.0   n.a. 10.8   11.4   7.9     5.8     n.a. 27.0   19.0   13.2   12.2   n.m. 11% 64% 14% 28%

华域汽车 Parts 8.29          3,134        36.6    18.6   20.1      16.7   15.2   3.9     1.9     2.8     1.9     1.7     193.6 115.5 45.1   37.6   33.5   97% -8% 20% 10% 7%

威孚高科 Parts 11.67        969           75.0    28.7   34.2      44.2   41.8   3.0     2.8     2.6     2.5     2.5     20.3   19.0   50.2   47.6   51.6   161% -16% -23% 6% -12%

风神股份 Parts 10.23        561           150.0  24.6   n.a. 26.5   22.3   3.2     2.8     2.7     2.5     2.2     36.7   11.9   13.6   10.3   9.1     511% n.m. n.m. 19% 3%

黔轮胎 Parts 8.79          327           39.0    25.6   43.7      25.0   21.7   2.0     1.9     1.9     1.7     1.6     9.1     8.3     9.2     8.0     7.5     53% -41% 74% 15% 6%

青岛双星 Parts 6.27          482           85.5    32.1   n.a. 15.7   18.2   2.8     2.6     2.8     2.4     2.1     22.4   14.1   78.0   8.6     9.3     166% n.m. n.m. -14% 21%

平均 39.5    25.6   33.4      24.2   19.1   3.7     3.0     2.9     2.6     2.4     24.6   14.1   15.8   11.3   10.9   71% -16% 44% 13% 3%

平均－商用车 25.8    16.1   16.2      19.7   16.3   4.6     3.5     3.2     2.8     2.5     12.8   9.9     12.0   10.2   9.3     71% -7% -13% 11% -1%

平均－乘用车 52.3    37.0   187.0    33.0   28.3   3.2     3.1     3.1     2.9     2.6     35.1   20.4   43.5   22.8   26.4   44% -67% 534% 15% 6%

平均－零部件 60.4    28.7   41.1      25.1   22.0   3.1     2.8     2.8     2.5     2.2     29.5   14.8   45.1   13.2   12.2   129% -16% 44% 14% 6%

香港上市公司

潍柴动力 CV 27.95        3,880        31.0    10.2   10.6      11.8   10.3   6.9     3.2     2.6     2.1     1.7     12.0   3.4     3.6     3.9     3.6     205% -4% -10% 14% -1%

庆铃汽车 CV 1.49          477           47.6    24.8   21.3      23.7   21.0   0.6     0.5     0.5     0.5     0.5     n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 92% 17% -10% 13% 6%

华晨汽车 PV 0.78          501           n.m. 29.4   35.3      45.9   37.1   0.5     0.5     0.5     0.5     0.5     n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. -17% -23% 24% -7%

吉利汽车 PV 1.46          1,330        28.2    23.8   9.7        10.8   9.7     5.9     3.2     2.3     2.4     1.5     n.m. n.m. 20.6   8.2     7.1     19% 144% -10% 12% 35%

骏威汽车 PV 3.61          3,501        10.5    11.0   11.4      10.5   11.1   2.3     2.1     1.9     1.7     1.5     n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. -5% -4% 9% -5% 0%

长城汽车 PV 6.04          853           8.2      6.6     12.9      12.6   10.9   1.4     1.0     1.0     0.9     0.9     6.9     4.9     8.0     1.6     1.4     23% -48% 2% 16% -15%

东风汽车 PV 7.00          7,780        25.5    14.1   13.2      12.5   12.2   3.7     3.0     2.5     2.1     1.9     8.4     6.9     5.6     5.4     5.4     81% 7% 6% 2% 5%

中国重汽 CV 8.59          2,521        25.6    14.8   18.6      15.6   15.2   17.4   1.5     1.4     1.4     1.3     9.1     6.5     8.7     5.9     6.1     74% -21% 19% 3% -1%

信义玻璃 Parts 5.70          1,304        25.3    14.6   13.9      10.7   9.2     4.4     2.4     2.2     2.0     1.8     23.1   13.5   11.8   8.1     6.9     73% 6% 29% 17% 17%

敏实集团 Parts 5.83          718           18.0    14.4   13.1      11.3   9.9     4.1     1.9     1.7     1.5     1.3     11.5   7.7     6.4     6.0     5.1     25% 10% 16% 13% 13%

平均 25.5    14.5   13.1      12.1   11.0   3.9     2.0     1.8     1.6     1.4     10.3   6.7     8.0     5.9     5.4     73% 1% 4% 13% 2%

平均－商用车 31.0    14.8   18.6      15.6   15.2   6.9     1.5     1.4     1.4     1.3     10.6   5.0     6.1     4.9     4.9     92% -4% -10% 13% -1%

平均－乘用车 18.0    14.1   12.9      12.5   11.1   2.3     2.1     1.9     1.7     1.5     7.7     5.9     8.0     5.4     5.4     21% -4% 2% 12% 0%

平均－零部件 21.6    14.5   13.5      11.0   9.6     4.2     2.2     2.0     1.8     1.6     17.3   10.6   9.1     7.0     6.0     49% 8% 23% 15% 15%

欧洲及美国上市公司

曼 CV 44.21        9,027        7.1      5.3     5.3        15.8   14.2   1.7     1.3     1.2     1.2     1.1     6.8     4.7     5.2     9.4     8.7     33% 1% -67% 11% -28%

斯堪尼亚 CV 79.75        8,315        10.7    7.5     7.2        34.5   19.5   2.4     2.6     2.9     2.9     2.8     10.2   6.9     6.8     17.7   13.7   44% 4% -79% 77% -27%

沃尔沃 CV 49.40        13,586      6.1      6.7     10.1      n.m. 38.4   1.2     1.2     1.2     1.4     1.4     6.8     7.1     8.0     41.7   12.6   -8% -34% n.m. n.m. -44%

帕卡 CV 33.38        12,123      8.4      10.1   12.0      52.5   25.0   2.8     2.5     2.5     2.5     2.5     6.7     7.8     8.4     24.8   17.1   -17% -16% -77% 110% -26%

戴姆勒 CV/PV 27.14        40,216      7.4      7.1     19.2      n.m. 21.1   0.8     0.7     0.8     0.9     0.9     4.8     5.4     7.6     23.1   12.3   5% -63% n.m. n.m. -30%

菲亚特 CV/PV 7.79          13,113      9.3      5.0     6.0        n.m. 23.0   1.1     0.9     0.9     0.9     0.9     6.0     5.0     4.7     7.8     6.6     85% -16% n.m. n.m. -40%

雷诺 PV 29.62        11,785      2.6      2.9     13.3      n.m. n.m. 0.4     0.4     0.4     0.4     0.5     9.6     8.7     12.6   21.6   13.3   -8% -78% n.m. n.m. n.m.

标志 PV 22.44        7,334        29.1    5.8     n.m. n.m. n.m. 0.4     0.4     0.4     0.4     0.5     6.6     5.6     7.6     14.4   8.9     404% n.m. n.m. n.m. n.m.

宝马 PV 29.03        25,705      6.6      6.1     59.2      n.m. 20.6   1.0     0.9     0.9     0.9     0.9     6.2     5.5     6.1     13.0   10.0   9% -90% n.m. n.m. -33%

大众 PV 252.75      111,876    35.6    24.2   21.2      70.0   49.8   3.7     3.1     2.9     2.9     2.7     11.5   9.0     9.1     13.9   12.8   47% 14% -70% 41% -21%

福特汽车 CV/PV 6.16          19,824      n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 3.8     n.m. n.m. n.m. 231.2 9.6     272.4 781.6 20.4   n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

通用汽车 CV/PV 1.56          952           n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 8.8     8.7     n.m. n.m. 8.7     n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

玛格纳 Parts 39.04        4,392        8.0      6.6     62.0      n.m. 22.5   0.6     0.5     0.6     0.6     0.6     1.9     1.5     2.2     13.0   3.2     22% -89% n.m. n.m. -34%

博格华纳 Parts 35.11        4,091        19.0    14.1   n.m. 95.7   21.5   2.2     1.8     2.0     2.0     1.8     7.7     6.9     8.1     13.4   8.5     35% n.m. n.m. 345% -13%

奥托立夫 Parts 31.34        2,666        6.4      8.5     13.7      n.m. 31.4   1.0     1.0     1.0     1.2     1.2     4.5     4.5     5.7     13.4   7.4     -24% -38% n.m. n.m. -35%

GKN PLC Parts 133.50      1,533        534.0  478.5 n.m. n.m. n.m. 111.0 84.4   109.7 93.3   87.6   4.0     3.8     6.1     4.8     12% n.m. n.m. n.m. n.m.

爱尔铃克铃尔 Parts 12.72        1,023        12.7    9.7     18.4      31.0   18.3   3.4     2.8     2.7     2.6     2.3     6.9     5.7     7.1     8.5     7.2     31% -48% -41% 70% -19%

法雷奥 Parts 14.05        1,535        6.7      13.3   n.m. n.m. 143.4 0.6     0.6     0.8     0.9     0.9     2.3     2.2     3.9     3.8     2.8     -50% n.m. n.m. n.m. -55%

平均 8.2      7.3     13.5      43.5   22.5   1.1     1.2     1.1     1.2     1.1     6.8     5.7     7.1     13.4   8.9     17% -36% -70% 73% -30%

平均－商用车 7.7      7.1     8.6        34.5   22.3   2.1     1.9     1.9     2.0     2.0     6.8     7.0     7.4     21.3   13.1   12% -7% -77% 77% -28%

平均－乘用车 8.4      5.9     19.2      70.0   22.0   0.9     0.9     0.9     0.9     0.9     7.7     7.2     7.6     14.4   11.2   28% -63% -70% 41% -32%

平均－零部件 10.4    11.5   18.4      63.3   22.5   1.6     1.4     1.5     1.6     1.5     4.3     4.2     5.9     10.8   7.2     17% -48% -41% 207% -34%

日本上市公司

五十铃 CV 175           3,022        2.7      3.9     n.m. n.m. 33.4   1.0     0.8     1.1     1.2     1.2     4.2     3.7     9.2     31.5   10.5   -31% n.m. n.m. n.m. -51%

日野汽车 CV 320           1,871        9.2      8.3     n.m. n.m. 111.5 0.6     0.6     0.9     1.0     1.0     5.8     4.8     13.3   15.1   9.3     11% n.m. n.m. n.m. -58%

日产 PV 615           28,292      5.5      5.2     n.m. n.m. 38.9   0.7     0.7     1.0     0.9     0.9     4.6     4.4     11.3   25.2   9.4     5% n.m. n.m. n.m. -49%

丰田 CV/PV 3,880        136,140    7.6      7.2     n.m. n.m. 30.7   1.0     1.0     1.2     1.2     1.2     6.5     6.3     22.8   31.1   14.6   6% n.m. n.m. n.m. -38%

马自达 PV 288           4,157        5.5      4.4     n.m. n.m. 27.0   0.9     0.7     0.9     1.1     1.0     4.6     4.6     4.6     21.0   8.8     24% n.m. n.m. n.m. -45%

本田 PV 2,885        53,868      8.9      8.7     38.2      95.9   20.5   1.2     1.2     1.3     1.2     1.2     7.6     6.8     11.3   18.3   11.3   2% -77% -60% 369% -25%

铃木 PV 2,180        12,038      12.9    12.2   35.3      42.7   24.6   1.3     1.3     1.5     1.3     1.3     5.3     4.8     6.8     8.4     7.0     5% -65% -17% 74% -21%

电装 Parts 2,400        21,592      9.6      8.0     n.m. n.m. 36.2   0.9     0.9     1.1     1.1     1.1     4.0     3.4     8.8     10.2   6.7     20% n.m. n.m. n.m. -40%

爱信精机 Parts 2,085        6,252        8.9      6.5     n.m. n.m. 42.8   0.8     0.8     0.9     1.0     1.0     3.8     3.0     5.9     8.3     5.5     38% n.m. n.m. n.m. -47%

丰田纺织 Parts 1,461        2,790        9.1      6.7     n.m. n.m. 27.6   1.7     1.5     1.7     1.8     1.7     4.1     3.2     6.8     8.9     6.2     35% n.m. n.m. n.m. -38%

捷太格特 Parts 904           2,957        6.4      6.7     n.m. n.m. n.m. 0.8     0.8     0.9     1.0     1.1     4.1     3.5     5.8     15.4   8.8     -4% n.m. n.m. n.m. n.m.

平均 8.9      6.7     36.8      69.3   32.0   0.9     0.8     1.1     1.1     1.1     4.6     4.4     8.8     15.4   8.8     6% -71% -39% 221% -42%

平均－商用车 5.9      6.1     n.m. n.m. n.m. 0.8     0.7     1.0     1.1     1.1     5.0     4.3     11.2   23.3   9.9     -10% n.m. n.m. n.m. n.m.

平均－乘用车 7.6      7.2     36.8      69.3   27.0   1.0     1.0     1.2     1.2     1.2     5.3     4.8     11.3   21.0   9.4     5% -71% -39% 221% -38%

平均－零部件 9.0      6.7     n.m. n.m. 36.2   0.9     0.8     1.0     1.1     1.1     4.0     3.3     6.4     9.5     6.4     28% n.m. n.m. n.m. -40%

市盈率 市净率 EV/EBITDA EPS 增长率 %
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图表 18：历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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