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I 

摘摘摘摘    要要要要    

大中型客车企业有着多、散、小等行业特征，但近十年来行业的市场集中度

明显提高。而行业龙头金龙汽车却徘徊在25%左右的市场份额，面临增长乏力、

竞争力下降、净利润率下滑等问题。相反，宇通的市场份额由13%稳步扩大到28%，

一举超越了金龙，且其毛利率和净利润也远高于金龙及行业水平。作为目前大中

型客车市场的双寡头，金龙和宇通的市场表现和财务表现为何却有如此大的差

异？ 

本文结合了财务分析与战略管理，运用了财务分析工具、波特的五力模型、

价值链、PEST和SWOT分析等分析方法，研究客车行业、金龙和宇通的财务比较，

及金龙汽车的发展战略研究。拟作为企业提升业绩的参考建议。 

本文共分为五个部分：第一章综述了选题背景、研究问题及研究意义；第二

章为行业分析，包括行业定义、客车在汽车行业中的细分地位、国内外的行业竞

争概况，并构建了中国大中型客车的五力模型；第三章介绍了金龙和宇通的公司

概况，并试图分析各自在发展史上的重大公司治理事件对企业的影响；第四章进

行了两家公司的三维分析、盈利能力、负债管理、ROE分解等分析，得出财务比

较分析的结论；第五章是基于内外部环境分析，总结出金龙的优势与弱势、机会

与威胁，提出发展战略建议。 

本文的结论有：因毛利率、应收账款和存货周转率低于宇通，使得金龙的资

本收益率远落后于宇通，同时也综合表现出金龙的市场竞争力弱于宇通；金龙三

家子公司的内耗和未能整合成有效的规模效应，及其在经营多个环节上的管理能

力较弱，使得近年来金龙无论市场表现或财务表现都比宇通弱；面对沿海城市成

本的上涨及客车市场的内迁等外部因素，结合内部能力，本文为金龙汽车提出制

定服务差异化竞争、产地内迁、及逐步实施三龙整合等发展战略建议。 

 

关键词关键词关键词关键词：财务分析；发展战略；金龙汽车  
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Abstract 

In the past decade, the market share of heavy bus industry was concentrating 

from many small manufactures. However, as the elder leader, King Long Motor 

Group only kept in 25% of market share without increasing, and was facing many 

problems such as weak growth, less competitive and less net profit. On the contrary，

Yutong Bus Company got more market share from 13% to 28% and defeated King 

Long, its margin and net profit is fast more than other competitors including King 

Long. Why the two biggest companies in bus industry have so much different market 

result and finance result?   

This thesis combines the financial analysis and strategic management, and 

practices finance analysis tooling, the Baud five powers model theory, the value chain 

theory, the PEST model and the SWOT analysis theory to analyze and study the bus 

industry, the financial difference analysis between King Long and Yutong, and the 

King Long’s development strategy . 

This thesis have five parts: first part describes the background, research content 

and aim; The second part is about industry analysis, including industry scope, the 

status of bus subdivide market in the whole automobile market, the five powers model 

theory of Chinese heavy bus industry; The third part introduces King Long and 

Yutong, and analysis their past governance problem; The fourth part is about finance 

analysis; The last part sums up the opportunities, threats, strengths and weaknesses 

and gives advance to King Long, based on the internal and external environment 

analysis.  

This thesis’s conclusion is as follows: because King Long’ profit margin, 

accounts receivable turnover and inventory turnover is lower than Yutong, its ROE is 

lower, which also reflects that King Long is less competitive than Yutong in the 

market. King Long’s three subsidiaries fell into internal friction and didn’t reach 

large-scale production, which is the important cause of that King Long Motor Group 
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III 

is worse than Yutong in market competitive or finance. Nowadays, confronted with the 

rising cost in southeast city, Chinese bus market moving into inland and other 

challenges, King long is suggested to establish the service differentia strategy, move 

plant to inland, or integrate the three main subsidiaries, or take other suggestions.  

Key words：Finance analysis; Development strategy; King Long 
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第一章第一章第一章第一章  研究综述研究综述研究综述研究综述 

第一节第一节第一节第一节        选题背景选题背景选题背景选题背景    

随着中国经济的快速增长，客车经过上个世纪末的爆发式增长后，近十多

年仍保持着的约 8%复合年均增长率的较快发展。国内大中型客车行业内的格局

逐渐稳定，金龙与宇通两家占大中客市场的总份额超过 50%，前十名客车企业占

70%，而其它 100 多家企业抢食剩余的市场。该多、散、小的格局为客车行业的

充分市场竞争与地方保护主义并存的特征表现。 

在中国汽车产业中，客车行业是少数的自主品牌市场优势于国际品牌的市

场，自主品牌金龙、宇通不但在国内市场上远远领先于奔驰、沃尔沃、曼等国际

合资品牌，在国际市场上也与国际品牌短接相接，抢占了大部分亚、非、拉的中

低端市场，并进入欧盟等高端市场。 

金龙汽车集团，旗下有厦门金龙、厦门金旅、苏州金龙三家客车子公司，

业内称为“三龙”，十几年以来一直保持行业第一梯队的位置，整个集团在大中

型市场上保持领头的位置，但近年来被宇通赶超。宇通客车自 2001 年启动国企

MBO 改制后，持续保持远高于行业的增长速度和赢利能力，大中型客车市场份

额逐年扩大，2003 超越昔日行业老大厦门金龙，并在 2011 年超越了整个金龙汽

车集团，将三龙分别远远甩在身后。与此同时，曾经作为业内竞相学习的“金龙

模式”已光环渐退，如今“三龙”反过来掀起一股学习“宇通模式”的风潮。 

第二节第二节第二节第二节        研究的问题和意义研究的问题和意义研究的问题和意义研究的问题和意义    

一一一一、、、、研究的问题研究的问题研究的问题研究的问题    

本论文的研究对象为客车行业两家龙头的上市公司金龙汽车（600686）、宇

通客车（600066），主要对客车行业、这两家公司 2007~2011 财务年报的比较分

析，及金龙汽车的发展战略进行研究。 

（（（（一一一一））））行业分析行业分析行业分析行业分析 

客车作为汽车行业中很小的细分市场，因而中国客车行业在发展初期受到国
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际资本市场的关注度较小，受到宏观政策影响也较小，使得中国自主品牌的客车

企业快速发展。另外，客车作为生产资料、公共交通工具等商品属性，与乘用车

行业的市场和生产方式都有着巨大的差异，而中国的地广、人多、发展速度快、

发展中国家等国情又决定了中国的客户需求与西方发达国家有较大的差异。这些

差异使得西方传统的客车生产模式和销售模式，不能适应中国客车行业的大批量

定制模式，也促进了中国特色的客车生产模式的形成及发展。 

由于中国的低成本和灵活的定制生产，使得在与资本和技术实力雄厚的国际

汽车企业的全球竞争中，以金龙和宇通为代表的中国客车企业能取得近半世界客

车市场份额的领先地位。 

（（（（二二二二））））金龙与宇通的财务金龙与宇通的财务金龙与宇通的财务金龙与宇通的财务比较比较比较比较分析分析分析分析 

金龙和宇通营业规模相当，生产模式相似，产品严重同质化，但宇通近年来

的市场表现和财务表现却远远好于金龙。本文拟进行财务比较分析研究，对两家

公司的差距进行抽丝剥茧。 

首先由资产负债表、损益表、现金流量表三表入手，通过两家公司的横向（同

业）、纵向（历史）、结构等维度进行财务分析，以分析和评价两公司的财务经营

业绩及财务政策。另外，从盈利能力、资产使用效率、负债管理、创现能力等财

务指标分析，深入比较出两家公司的经营现状和存在问题。并且，通过 ROE 的

因素分解分析，总结出两家公司的财务盈利模式差异。 

最后总结出两家企业的共性及差异，反映出中国客车企业的盈利模式，以及

企业间战略及经营行为的差异将会带来什么样的财务结果。这部分作为企业的内

部能力分析之一，以对后面的“金龙的发展战略研究”提供理由支持和决策参考。 

（（（（三三三三））））金龙的发展战略金龙的发展战略金龙的发展战略金龙的发展战略思考思考思考思考 

基于前面的行业分析，及本部分的外部环境分析，总结出金龙的机会与威胁；

而基于企业简介、财务比较分析及本部分的价值链分析，得出金龙内部优势及劣

势；构建了 SWOT 分析模型，对金龙的发展战略提出建议。 

二二二二、、、、研究的意义研究的意义研究的意义研究的意义    

作为客车行业的两家龙头企业，金龙是国有控股的上市公司，宇通是 MBO

改制后的民营控股上市公司。对这两家客车上市公司的研究，将涉及到国内竞争

和全球化竞争、充分竞争市场与地方保护市场、上市公司治理等问题，这些是中
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国现阶段市场经济的一个缩影，有助于理解中国现阶段市场经济和供其它企业的

发展借鉴。 

本人先后在乘用车和商用车行业工作，特别是近 5 年以来，一直从事客车行

业，对该行业比较熟悉。希望借此论文机会，运用所学知识和方法，从财务报表

分析的角度，系统深入地了解这两家企业的财务业绩和经营状况，从而为金龙的

发展战略提出建议，研究有现实意义。 

此外，本文试图结合财务分析与价值链管理，分析企业活动与财务指标之间

的关联性。进而让财务分析作为战略管理的环境分析工具之一，找出企业内部的

优势和劣势，以并制定出企业的战略。作为财务比较分析在战略管理中的应用探

索中，本文作为实例有一定的参考价值。 

第三节第三节第三节第三节        研究框架研究框架研究框架研究框架    

本论文分五部分： 

第一章为研究综述。介绍研究背景、研究的问题和意义，及研究框架。 

第二章为行业分析。从行业定义、客车在汽车行业中的细分地位、全球市场

的竞争格局、介绍海外主流客车及其与中国的合作关系，国内客车行业的竞争格

局等多个方面，详尽地介绍了客车行业的特点和市场概况。并构建中国大中型客

车行业的五力模型。 

第三章介绍了金龙和宇通的公司概况，并重点提到两家公司各自在发展史上

的重大公司治理问题。试图分析这些公司治理问题对企业发展的影响。 

第四章财务比较分析。对金龙及其竞争对手宇通的各项财务指标进行了全面

的分析。 

第五章以竞争战略理论为基础，通过外部环境分析归纳出企业发展的机遇与

威胁，内部环境分析后得出企业的优势与劣势，运用了SWOT分析法对金龙的发

展战略提出建议。 
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