
 
 
 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 16,156 18,896 21,730 24,989

（+/-） 37.25% 16.96% 15.00% 15.00%

营业利润 540 752 980 1,133

（+/-） 15.99% 19.04% 13.31% 0.53%

归属于母公

司的净利润 
235 333 431 499 

（+/-） 55.80% 41.73% 29.71% 15.59%

每 股 收 益

（元） 
0.53  0.75  0.97  1.13 

市盈率（倍） 19  14  11  9  

 
公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

 
总股本/已流通股（万股） 44,260/44,260 

流通市值（亿元） 45.32 

每股净资产（元） 3.89 

资产负债率（%） 86.16 

 
股价表现（最近一年） 
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股价走势图

金龙汽车 上证指数  
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 2010 年公司实现营业收入 161.56 亿元，同比增长

37.25%；归属母公司所有者的净利润 2.35 亿元，同比增

长 55.80%，EPS 为 0.53 元，符合我们预期，但低于市场

预期。4 季度公司实现营业收入 45.33 亿元，环比增长

2.30%；归属母公司所有者的净利润 6,292.46 万元，环

比下滑 18.29%，EPS 为 0.14 元。每 10 股派现 1 元（含

税）。 

 2010年盈利能力稳中有升。2010年公司综合毛利率为

12.86%，同比上升0.17个百分点；期间费用率为8.21%，

同比下降0.20个百分点，其中管理费用率为3.29%，同比

下降0.11个百分点，是公司费用率下降的主要推动因素。

此外，公司目前产能利用率不足50%，我们预计随着客车

销量的持续增长，公司综合毛利率有进一步上升空间。

 2010年内销、出口均实现大幅增长。2010年，旗下三家

控股子公司（厦门金龙、金龙旅行车、苏州金龙）合计

实现销量6.6万辆，同比增长43.4%。其中，大型客车销

量2.1万辆，同比增长43.9%，中型客车销量1.8万辆，同

比增长24%，轻型客车销量2.7万辆，同比增长59.7%。此

外，出口也呈现快速复苏态势，2010年公司客车实现出

口1.1万辆，同比增长89%。 

 2011 年有望继续良性循环。1 季度，国内客车（含底盘）

总体实现销量 10.9 万辆，同比增长 15.3%，明显好于行

业平均 8.1%的增长水平。其中除中型客车负增长之外，

大型客车、轻型客车分别增长 9.7%、21.8%。公司首季

累计实现销量 1.5 万辆，同比增长 17%，继续领跑客车

行业。我们预计，在城市化进程、新能源客车推广、客

运旅游业的持续景气以及“村村通”公路网络建设完成

后对城乡客运需求的增加等因素的作用下，大型客车、

轻型客车销量增长有望持续好于行业平均。作为国内客

车行业龙头，一方面受益国内客车需求增长，另一方面

受益出口持续恢复，我们预计公司 2011 年销量增长有望

保持 15%以上。 

 盈利预测与评级。预计公司2011-2013年EPS分别为0.75

元、0.97 元、1.13 元，按当前收盘价 10.24 元计算，对

应的动态 PE 分别为 14 倍、11 倍、9 倍，考虑公司业绩

增长的确定性、作为防御性标的且一季度销量好于行业

平均，维持“增持”投资评级。 

                              证券研究报告·年报点评  
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金龙汽车（600686）：客车防御性优势凸显，2011 年稳步起航    增持（维持）

4 月 11 日股价：10.24 元汽车及配件 

主要财务指标（单位：百万元） 
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 风险提示：汇兑风险、出口增长低于预期风险、客车销量低于预期风险等。 

图表 1：金龙汽车整车季度销量及增长情况（2008Q1-2011Q1） 
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资料来源：中国汽车工业信息网，天相投顾 

图表 2：金龙汽车分车型季度销量情况（2008Q1-2011Q1，单位:辆） 
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资料来源：中国汽车工业信息网，天相投顾 
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图表 2：金龙汽车（600686）盈利预测 

单位：万元 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1,615,614 1,889,561 2,172,995 2,498,944

     增长率 37.25% 16.96% 15.00% 15.00%
     综合毛利率 12.86% 12.89% 12.99% 12.99%

     营业成本 1,407,803 1,645,988 1,890,760 2,174,374

     营业税金及附加 9,297 10,393 11,951 13,744
     销售费用 80,669 94,478 104,304 119,949
     管理费用 53,115 60,466 65,190 74,968

     财务费用 -1,130 945 1,086 1,249
     期间费用合计 132,654 155,889 170,580 196,167
     期间费用率 8.21% 8.25% 7.85% 7.85%
减：资产减值损失 13,441 4,000 4,000 4,000

加：投资收益 1,618 1,942 2,330 2,679
营业利润 54,037 75,233 98,033 113,338
     营业利润率 3.34% 3.98% 4.51% 4.54%

     增长率 15.99% 19.04% 13.31% 0.53%
加：营业外收入 3,776 3,779 4,346 4,998
减：营业外支出 830 756 869 1,000

利润总额 56,984 78,256 101,510 117,336
     利润率 3.53% 4.14% 4.67% 4.70%
     所得税 6,935 11,738 15,226 17,600
     实际税负比率 12.17% 15.00% 15.00% 15.00%

净利润 50,049 66,518 86,283 99,736
     净利润率 3.10% 3.52% 3.97% 3.99%
     少数股东损益 26,584 33,259 43,142 49,868

归属于母公司所有者的净利润 23,466 33,259 43,142 49,868
     增长率 55.80% 41.73% 29.71% 15.59%
总股本(万股） 44,260 44,260 44,260 44,260

每股收益（元） 0.53 0.75 0.97 1.13  

资料来源：公司资料，天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责声明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：ZX0157）。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所引

用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读者参考，

不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投资所引致的任何后果，
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5%---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


