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宇通客车 600066          2012-2-8 调         
  评级            强烈推荐 

 目标价格(元)-考虑除权 23.4 

当前价格(元) 25.09 

基础数据 

总市值(百万) 

研 
 
 

 
 
 12795 
 
 总股本/流通股本（百万） 519.89/519.89 
 
 流通市值（百万） 12795 
 

每股净资产(元) 5.53 

净资产收益率(%) 25.48 

交易数据 

52 周内股价区间(元) 27.45/18.40 

市盈率(2011E) 11.50 

市净率(MRQ) 4.45 

52 周走势图 
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《而今迈步从头越——2012 年汽车行业投资策略》  
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事项 
 

    公司今日发布配股发行公告，拟以按每10股配3股的比例向

全体股东配售，配股价格为14.38/股，配股登记日为2012年2月

10日。本次配股拟募集资金不超过22.4亿元，主要投向年产1万

辆节能与新能源客车生产基地项目。 

 

投资要点 
 

 新项目将打开公司的成长空间 

目前公司客车生产线的设计产能为 3 万辆/年，算上 2011 年

底投产的 5000 辆专用车产能，公司的总设计产能也仅为 3.5

万辆。而公司连续两年客车年产量都已超过 4万辆，产能十

分紧张，往往受制于产能瓶颈而被迫放弃部分订单。 

 

此次配股募资项目达产后，公司每年将新增1万辆节能与新

能源客车的产能，既可以有效解决公司现有产能不足的瓶

颈，又顺应了节能与新能源客车在“十二五”期间加速推广

的趋势。新产能的投建，将助公司打开新的成长空间。 

 

 配股价格便宜，短期股价可能承压 

公司此次配股定价为 14.38 元/股，参照 10 配 3 的比例，对

应配股后的理论股价约为 18.69 元，低于以 2月 7 日的收盘

价 25.09 元。 

 

我们认为此次公司的配股定价偏低，旨在确保配股的顺利实

现；但配股对闲置资金提出了一定的要求，考虑到目前市场

上资金比较匮乏的情况，存在部分股东不愿或无力追加投资

而选择适当减仓以规避配股带来的资金需求的可能。所以此

次配股方案，客观上可能对公司股权登记日前的股价造成一

定压力。 

 

 专用车项目有望成为公司 2012 年的增长点 

目前，我国学龄儿童人数约有 1.3 亿人，标准校车保有量约

有 1 万辆，远落后于美国（0.5 亿学龄儿童，45 万辆校

车），校车保有量缺口巨大。 

 

随着国内对校车安全重视程度的快速提高，校车市场的打开

将为客车类上市公司提供新的细分市场。宇通客车作为国内

校车行业的标准制定者，其品牌效应及领先的产品竞争力，

都是获取市场份额的保证，公司的 5000 辆专用车产能有望

被较好地消化。 

 

 维持“强烈推荐”评级 

公司 2011-2013 年预测 EPS（考虑配股摊薄后）分别为 1.67

元、1.95 元、2.37 元。尽管配股可能会对公司的短期股价

造成压力，但我们依然坚定看好公司在大中客车细分市场的

竞争力，以及新产能释放给公司带来的成长驱动力，故维持

“强烈推荐”评级。考虑配股实施除权因素，公司未来 6个

月目标价 23.4 元。 

 

短期股价承压，中长期成长无忧 

——宇通客车（600066）配股方案点评 

mailto:zhangyu@ajzq.com
http://www.microbell.com/
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表1 募投项目具体产能情况 

序号 产品类别 
单车平均重量

（kg） 

年产

（辆）
备注 

 1 节能型客车 9,330 6,000
包括 A 型大型后置公交、 B 型中型后置公交

和 C 型前置公交  

 2 新能源客车 11,650 4,000
其中：D 型混合动力客车 3000 辆，E 型纯电动

客车 1000 辆    

资料来源：公司配股说明书 

 

图1 公司月度客车销量 单位：辆 
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数据来源：公司公告 

 

表2 公司主要财务指标预测 单位：百万元 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 8781.73 13478.50 16898.00  19200.00 23500.00 

    增长率(%) 5.35% 53.48% 25.37% 13.62% 22.40%

归属母公司股东净利润 563.49 859.66 1130.60  1316.29 1604.09 

    增长率(%) 6.11% 52.56% 31.52% 16.42% 21.86%

每股收益(元)-未考虑此次配股 1.08 1.65 2.18  2.53 3.08 

每股收益(元)-考虑此次配股摊薄 0.83 1.27 1.67 1.95 2.37

数据来源：Wind 爱建证券预测 

 

 

 

 

风险提示 
1、客车行业景气回落； 

2、校车需求可能低于预期； 

    3、市场系统性风险。 
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请务必阅读正文之后的重要声明 

表3 宇通客车三大表简表预测 单位：百万元 

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 8781.73 13478.50 16898.00  19200.00  23500.00 

  减: 营业成本 7259.35 11142.43 13983.10  15897.60  19481.50 

        营业税金及附加 38.92 42.29 53.02  60.24  73.73 

        营业费用 470.42 720.78 853.35  979.20  1210.25 

        管理费用 358.15 523.43 726.61  806.40  987.00 

        财务费用 8.52 16.70 -44.25  -87.42  -134.05 

        资产减值损失 39.62 40.38 0.00  0.00  0.00 

  加: 投资收益 31.52 17.18 0.00  0.00  0.00 

        公允价值变动损益 5.10 -5.12 0.00  0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        营业利润 643.37 1004.56 1326.17  1543.98  1881.57 

  加: 其他非经营损益 10.40 -30.77 0.00  0.00  0.00 

        利润总额 653.78 973.79 1326.17  1543.98  1881.57 

  减: 所得税 86.31 116.67 198.93  231.60  282.24 

        净利润 567.47 857.12 1127.25  1312.38  1599.34 

  减: 少数股东损益 3.98 -2.55 -3.35  -3.90  -4.75 

        归属母公司股东净利润 563.49 859.66 1130.60  1316.29  1604.09 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 487.36 564.03 3096.09  3220.81  5965.78 

        应收和预付款项 1611.37 2484.65 2227.42  3126.90  3427.37 

        存货 758.36 1225.35 1748.65  1632.53  2510.89 

        其他流动资产 308.64 0.00 0.00  0.00  0.00 

        长期股权投资 83.19 83.09 83.09  83.09  83.09 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        固定资产和在建工程 1073.46 1145.73 1346.54  2007.35  2378.17 

        无形资产和开发支出 226.20 221.18 194.79  168.39  142.00 

        其他非流动资产 626.41 585.63 585.56  585.50  585.50 

        资产总计 5175.00 6309.66 9282.14  10824.58  15092.81 

        短期借款 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        应付和预收款项 2769.20 3554.27 6034.71  4804.30  8374.41 

        长期借款 5.79 14.67 14.67  14.67  14.67 

        其他负债 226.15 254.85 254.85  254.85  254.85 

        负债合计 3001.13 3823.79 6304.23  5073.82  8643.94 

        股本 519.89 519.89 519.89  675.89  675.89 

        资本公积 458.50 433.29 433.29  2477.29  2477.29 

        留存收益 1189.29 1529.07 2024.46  2601.21  3304.07 

        归属母公司股东权益 2167.69 2482.24 2977.64  5754.39  6457.25 

        少数股东权益 6.18 3.63 0.28  -3.62  -8.38 

        股东权益合计 2173.87 2485.87 2977.91  5750.77  6448.87 

        负债和股东权益合计 5175.00 6309.66 9282.14  10824.58  15092.81 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 81.47 1345.69 3508.76  -537.42  4197.90 

        投资性现金净流量 -383.19 -603.12 -400.00  -900.00  -700.00 

        筹资性现金净流量 -488.64 -644.52 -576.71  1562.14  -752.92 

        现金流量净额 -790.65 101.11 2532.05  124.72  2744.97 

数据来源：Wind 爱建证券预测 
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分析师承诺 
    负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接

或间接相关。 

 

 

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 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

同步大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%-5%之间 

弱于大市：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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爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称“爱建

证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的准确性和完整

性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资料、意见、预测均反

映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供

参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何方式制作

任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。 
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