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 交易数据 

 52 周内股价区间(元)： 11.80～21.69 

 总市值（百万元）： 8640.57 

 流通股本（百万股）： 428.14 

 流通股比率（%）： 82.35 

 资产负债表摘要（10/03）  

 股东权益（百万元）： 2266.2 

 每股净资产： 4.36 

 市净率： 3.81 

 资产负债率： 58.08 

 宇通客车股价与沪深 300 指数表现对比 
 

 

 相关报告 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

报告要点： 

 预计公司全年客车销量 3.59 万辆，同比增长 27%。公司上半年实现客

车销量 1.69 万辆（+49%），其中大中客合计 1.5 万辆（+55%）。2010
年至今，大中客市场消费环境良好，行业延续了自去年下半年以来的景

气上升趋势；公司短期订单充足，生产任务饱满，考虑到下半年尤其 4
季度是行业传统旺季，我们预计公司下半年客车销量 1.9 万辆（+13%），

全年达到 3.59 万辆（+27%），其中大中客合计 3.19 万辆（+29%）。 

 大中客内需有望继续稳定增长。国内大中客行业周期性较弱，主要下游

客运（约占 65%）、公交（约占 30%）分别受益于公路、旅游及城镇化

等建设发展，近年整体运行稳定。结合调研，我们认为此前市场对高铁

冲击大中客过于担忧：从已运行的高铁来看，一方面对以卧铺为代表的

长途客车构成替代，但后者占行业销量比重不大（预计 3%～5%）；另一

方面，高铁干线停靠站点较少，以及“绿皮车”的相应退出，增加了点

对点的中短途公路客运需求，对中客构成拉动，有利于平滑长途大客的

萎缩。因此我们判断，高铁对大中客的影响将更多表现为结构性而非总

量，未来 5年行业内需仍有望稳定增长（预计复合增速 6%～8%）。 

 出口快速改善，未来更可期待。2009 年我国客车行业出口萧条，公司仅

出口 1010 辆，同比下滑 64%。随着金融危机影响淡去，2010 年海外市场

明显回暖，公司上半年已实现出口 1670 辆，预计全年达到 3500 辆，恢

复至 2007 年水平。近年我国大中客产销约占全球 1/3，海外新增需求集

中在中东、中南美、非洲、东南亚等地区，与发达国家同业相比，我国

客车的技术差距相对较小，同时人力成本远低于对手，产品性价比优势

明显。预计未来 5年我国大中客年出口量逐渐提升至 3.5～4 万辆，占销

量比重超过 20%。 

 公司将加速领跑行业。公司在保持传统优势市场（客运、中高端公交）

的同时，着力于高附加值细分市场（校车、房车、专用车等）的开发和

培育，2007 年起单车销售均价持续走高；新增的 2 万辆大中客扩产项

目正处在征地阶段，预计 2012 年 4Q 达产，设计产能将增加至 5万辆，

缓解产能紧张的现状；此外，公司拥有全球唯一专注于客车试验研究的

试验中心，以及强大的设计团队，在新能源客车、车身轻量化等先进领

域均有较好的技术储备。我们认为，从决定大中客行业的核心竞争要素

来看，无论是品牌、研发还是供应链、营销管理环节，公司都占据了行

业领先优势，伴随规模和技术实力的进一步提升，未来将加速领跑。预

计 2011、2012 年公司客车销量分别达到 4.02、4.66 万辆，国内市场份

额由 22%～24%提升至 26%～28%，出口达到 4000、4800 辆，向“巩固中

国客车第一品牌，成为国际主流客车供应商”的战略目标继续迈进。 

 投资评级。预计公司 2010～2012 年 EPS 分别为 1.36（12X）、1.61（10X）、

1.88(9X)元。公司业绩优良、长期坚持高分红，兼具超越行业的成长性

和良好防御价值，当前股价安全边际较高，给予审慎推荐。 
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图 1：国内大中客行业销量及增速 
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数据来源：中客网、第一创业研究所 

注：选取中客网口径，左图 10 年参考前 5月累计数据。 

 

图 2：宇通客车近年销量及结构 
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数据来源：公司公告、第一创业研究所 

 

图 3：国内大中客销售结构及份额 
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数据来源：中客网、第一创业研究所 

注：选取中客网口径， 10 年参考前 5月累计数据，左图含部分轻客。 
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图 4：主要客车类上市公司毛利率（左）、期间费用率（右）比较 
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数据来源：wind、第一创业研究所 

 

 

图 5：宇通客车历史 PE（左）、PB（右）BAND 
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数据来源：wind、第一创业研究所 

 
 
表 1、关键指标预测 

项目/年度 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

客车销量（辆） 25522 27556 28186 35895 40203 46635

yoy（销量） 48.3% 8.0% 2.3% 27.4% 12.0% 16.0%

① 内销（辆） 22203 24789 27176 32395 36203 41835

yoy（内销） 41.5% 11.6% 9.6% 19.2% 11.8% 15.6%

② 出口（辆） 3319 2767 1010 3500 4000 4800

yoy（出口） 84.0% -16.6% -63.5% 246.5% 14.3% 20.0%

出口占比 13.0% 10.0% 3.6% 9.8% 9.9% 10.3%

单车均价（万元） 26.79 28.66 29.81 31.30 31.92 32.56

客车销售收入（亿元） 68.37 78.97 84.01 112.34 128.33 151.84

yoy（客车收入） 41.4% 15.5% 6.4% 33.7% 14.2% 18.3%

毛利率 18.6% 15.7% 17.3% 17.4% 17.4% 17.2%  

数据来源：wind、公司公告、第一创业研究所 
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表 2：财务报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 3395 4315 5301 6780 营业收入 8782 11244 12843 15194
  现金 717 1210 1583 2426 营业成本 7259 9281 10602 12569
  应收账款 949 1170 1336 1581 营业税金及附加 39 51 58 64
  其它应收款 32 42 48 57 营业费用 470 614 681 790
  预付账款 86 93 106 126 管理费用 358 461 546 646
  存货 758 975 1323 1569 财务费用 9 0 3 7
  其他 854 825 905 1022 资产减值损失 40 40 20 20
非流动资产 2112 2183 2277 2207 公允价值变动收益 5 0 0 0
  长期投资 83 83 83 83 投资净收益 32 20 35 35
  固定资产 1053 1177 1219 1165 营业利润 643 817 969 1134
  无形资产 221 261 251 241 营业外收入 17 15 15 15
  其他 755 662 724 718 营业外支出 6 7 7 7
资产总计 5507 6498 7579 8988 利润总额 654 825 977 1142
流动负债 3068 3934 4439 5180 所得税 86 111 137 160
  短期借款 0 30 30 50 净利润 567 714 840 982
  应付账款 1106 1578 1802 2137 少数股东损益 4 4 4 5
  其他 1962 2327 2606 2993 归属母公司净利润 563 710 836 978
非流动负债 265 196 296 346 EBITDA 841 1022 1226 1436
  长期借款 6 6 106 156 EPS（元） 1.08 1.36 1.61 1.88
  其他 259 190 190 190
负债合计 3334 4130 4735 5525 主要财务比率

 少数股东权益 6 10 14 19 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 520 520 520 520 成长能力

  资本公积 459 459 459 459 营业收入 5.35% 28.03% 14.23% 18.31%
  留存收益 1189 1379 1851 2465 营业利润 2.09% 27.00% 18.61% 17.02%
归属母公司股东权益 2168 2357 2830 3444 归属于母公司净利润 6.11% 25.92% 17.88% 16.88%
负债和股东权益 5507 6498 7579 8988 获利能力

毛利率 17.34% 17.46% 17.45% 17.28%
现金流量表 净利率 6.42% 6.31% 6.51% 6.43%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 25.99% 30.10% 29.56% 28.39%
经营活动现金流 73 1257 953 1334 ROCE 28.93% 31.29% 30.68% 29.50%
  净利润 567 714 840 982 偿债能力

  折旧摊销 189 205 254 295 资产负债率 60.53% 63.56% 62.47% 61.48%
  财务费用 9 0 3 7 净负债比率 0.17% 0.87% 2.87% 3.72%
  投资损失 -32 -20 -35 -35 流动比率 1.11 1.10 1.19 1.31
营运资金变动 -684 264 -130 58 速动比率 0.85 0.84 0.88 0.99
  其它 24 94 21 27 营运能力

投资活动现金流 -383 -273 -313 -190 总资产周转率 1.72 1.87 1.82 1.83
  资本支出 250 375 300 225 应收账款周转率 11.15 10.05 9.69 9.85
  长期投资 -161 -86 48 0 应付账款周转率 6.18 6.92 6.27 6.38
  其他 -294 16 35 35 每股指标（元）

筹资活动现金流 -489 -490 -267 -301 每股收益 1.08 1.36 1.61 1.88
  短期借款 0 30 0 20 每股经营现金流 0.14 2.42 1.83 2.57
  长期借款 1 0 100 50 每股净资产 4.17 4.53 5.44 6.62
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 237 0 0 0 P/E 15.33 12.18 10.33 8.84
  其他 -726 -520 -367 -371 P/B 3.99 3.67 3.05 2.51
现金净增加额 -799 494 373 843 EV/EBITDA 8.23 6.77 5.64 4.82

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

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 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
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 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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