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报告原因：销量点评 

宇通客车（600066）11 月销量点评：         维持 

4 季度销量、业绩均有望超预期          买入  
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市场数据（2013年 12 月 04日） 

收盘价（元） 18.07 
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产销快报：11 月，公司销售客车 7121 辆，环比增长 72.84%，同比增长

34.11%。其中，大型客车销售3453辆，环比增长115.14%，同比增长49.09%；

中型客车销售 3193 辆，环比增长 54.62%，同比增长 15.94%；轻型客车销

售 475 辆，环比增长 5.56%，同比增长 97.92%。（来源：公司公告） 

点评： 

 年底旺季来临，11 月销量超预期：春节即将到来，客运旺季来临，再

加上出口到委内瑞拉的 1000 辆大型客车订单到了交付季节，带动公司

11 月销量同比大涨 34.11%，尤其大客同比大涨 49.09%，一举扭转了 7

月-10 月连续 4 个月的低迷状态。按以往经验，12 月需求超 11 月，因

此预计 12 月将延续快速增长趋势，销量有望创新高。 

 中客保持稳定增长，轻客暴涨。11 月，公司中客同比快速增长 15.94%，

同样与客运进入旺季有关。轻客同比暴涨 97.92%，主要受益于轻型校

车销量的逐渐放量，随着后半年公司校车在轻型车领域的布局，公司校

车的市占率逐步得到恢复，继续引领市场龙头地位。 

 随着新能源汽车的逐步推广，公司将成为新能源客车的最大受益者。近

期，四部委联合公告了第一批新能源汽车试点城市或区域名单，未来会

有更多城市或区域进入推广名单，得到政府的补贴。公司在混动新能源

客车领域技术领先，市占率在 30%左右，未来将成为新能源客车领域的

最大受益者，再加上新能源客车毛利率高于普通客车，公司业绩增长将

得到进一步支撑。 

 4 季度业绩增长确定，全年业绩增长可期。10 月，新能源汽车再次获得

政府补贴，再加上年底旺季到来，带动公司 4 季度客车销量快速增长。

产品需求旺盛，再加上 4 季度冲回 2.6 亿元的土地应收账款计提准备，

因此 4 季度业绩确定将高增长，有望在弥补 3 季度的负增长外带动全年

业绩实现一定的增长。 

 盈利预测及投资建议。公司凭借优质的产品以及完善的销售网络，在大

中型客车、校车领域的龙头地位稳固，未来新能源汽车是公司业绩增长

的最大亮点。我们维持对公司 2013、14 和 15 年 EPS 的预测，分别为：  
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1.32 元、1.56 元和 1.81 元，按当前价格（12 月 4 日收盘价 18.07

元）算，2013、14、15 年 PE 分别为 13.7、11.6 和 10.0，估值较

低，维持“买入”评级。 

 风险提示：座位客车需求的过快下滑；新能源客车补贴政策执行

未到位。 

 

公司销量情况                                        单位：辆，% 

  11 月 同比 环比 1-11 月 累计同比 

客车合计 7121  34.11  72.84  47790  7.81  

大型客车 3453  49.09  115.14  21157  5.30  

中型客车 3193  15.94  54.62  21722  5.54  

轻型客车 475  97.92  5.56  4911  34.36  

资料来源：公司公告 
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盈利预测                                                               单位：百万元 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 16931.93  19763.46  23320.88  27751.85  32469.66  

增长率（%） 25.62  16.72  18.00  19.00  17.00  

营业成本 13850.38  15817.66  18796.63  22201.48  25910.79  

毛利率（%） 18.20  19.97  19.40  20.00  20.20  

营业税金及附加 82.42  116.78  139.93  172.06  211.05  

销售费用 927.57  1149.96  1375.93  1720.61  2110.53  

管理费用 699.00  880.51  1049.44  1387.59  1720.89  

财务费用 9.26  -37.83  -34.98  -22.20  -19.48  

资产减值损失 39.81  258.73  260.00  200.00  100.00  

公允价值变动净收益 0.00  -1.86  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 7.93  61.34  40.00  40.00  50.00  

营业利润 1331.41  1637.14  1773.94  2132.30  2485.88  

加：营业外收入 67.80  144.04  150.00  160.00  170.00  

减：营业外支出 45.89  15.99  20.00  30.00  40.00  

利润总额 1353.32  1765.19  1903.94  2262.30  2615.88  

减：所得税 170.94  215.40  228.47  271.48  313.91  

净利润 1182.38  1549.79  1675.46  1990.83  2301.98  

减：少数股东损益 0.98  0.07  0.08  0.10  0.10  

归属于母公司所有者净利润 1181.41  1549.72  1675.38  1990.73  2301.88  

增长率（%） 37.43  31.18  8.11  18.82  15.63  

EPS（摊薄 元） 0.93  1.22  1.32  1.56  1.81  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的
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