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事件： 

宇通客车公布限制性股票激励计划，首期拟向公司董事、高级

管理人员、重要管理人员及核心技术人员和业务骨干共 869 人定向

发行 3267 万股限制性股票，发行价为公司通过本激励计划的董事

会会议召开日前 20 个交易日公司股票均价（25.56 元/股）的 50%，

即 12.78 元/股。 

激励计划下的限制性股票将在解锁期内分三期分别于授予日

后12个月、24个月、36个月后解锁，解锁比例分别为40%、30%、

30%。  

各期解锁条件为：以2011年为基准年，2012、2013、2014
年公司营业收入和扣除非经常性损益的净利润增长率不低于

10%、23%、41%。 

 

点评： 

1 公司作为国内领先的大中型客车生产商，得益于公司管理机

制、技术、质量等方面的领先优势，近年来市场份额呈现稳步增长，

行业竞争格局逐步呈现出强者恒强的趋势。此次公司推行股权激励

计划，解锁条件相对不高，我们认为公司达到这一业绩目标是大概

率事件。 
2 市场可能会担忧业绩解锁门槛较低，是否意味着公司未来的

成长将减速？我们认为业绩解锁门槛低并不意味着公司未来的发展

将仅维持 10%左右的增速，一方面公司产品品牌美誉度高，在技术、

质量、营销、服务上占据明显优势，客户认可度高，此前在公司产

能受限的条件下，公司市场份额仍能稳步提升，也体现了公司的竞

争实力，在公司下半年新增产能投产后，预计制约公司发展的产能

瓶颈将不复存在，公司收入将继续增长；另一方面公司在校车、出

口产品开拓上也走在国内客车行业前列，而这两部分将是公司未来

收入的重要增长点，其增长空间相对可观。此次公司业绩解锁门槛

偏低我们更愿意解读为公司管理层将公司发展与员工利益结合在一

起的一种低成本利益分享举措，而且此次公司激励方案，激励对象

覆盖面广，高达 869 人，占公司员工总数的 10.69%，毫无疑问，

一个舍得分享的管理层在带队伍，激发员工工作热情方面的领导作

用是不言而喻的。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 25.6 

总市值（百万元） 17,246 

流通股本（百万股） 674 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（03/12） 

股东权益（百万元） 5,772 

每股净资产（元） 8.57 

市净率（倍） 2.99 

资产负债率（%） 48.08 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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3 我们预计 2012-2013 年公司 EPS 分别为 2.15 元、2.50 
元，动态市盈率为 11.9 倍、10.3 倍，估值相对合理，维持公司投

资评级为“强烈推荐”。 
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宇通客车盈利预测简表 

  单位：万元 2010 2011 2012E 2013E

  营业收入 1,347,850 1,693,193 1,964,103 2,199,796

同比（%） 53.5% 25.6% 16.0% 12.0%

  营业毛利 233,607 308,155 364,384 414,509

同比（%） 53.4% 31.9% 18.2% 13.8%

  归属母公司净利润 85,966 118,141 144,880 168,213

同比（%） 52.6% 37.4% 22.6% 16.1%

  总股本（万股） 67,366.1 67,366.1 67,366.1 67,366.1

  每股收益（元） 1.28 1.75 2.15 2.50

    ROE 34.6% 35.4% 30.3% 26.0%

    P/E（倍） 20.1 14.6 11.9 10.3
 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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