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宜昌交运 

002627 

发行概况 

宜昌交运本次IPO拟发行新股3350万股，发行后总股本为13350万股。

公司实际控制人为宜昌市国资委，占其发行后总股本的35.66%。 

区域客运龙头 

公司是鄂西地区实力最强的客运公司，是全国道路旅客运输一级企

业、交通部重点联系企业，2011年位列全国道路客运百强第25位，其经营

业绩在湖北省交运企业中居首位。公司现有主业包括旅客运输服务及汽车

经销两项。其中，旅客运输服务毛利占比超过80%，为公司核心业务。公

司的旅客运输涵盖了道路客运、长江水上高速客运以及客运站客运港站务

服务三大领域。 

资源禀赋突出，奠定竞争优势 

从内部看，公司拥有的客运资源主要包括846台营运车辆、10艘高速

水翼飞船、4个汽车客运站（其中包含宜昌地区唯一的一级车站）、3个二

级客运港及相关运营线路。通过水陆联运一体化，公司可以提供公路、水

路中转零换乘服务，构成其重要的竞争优势。 

旅游大发展战略提供外部机遇 

从外部看，湖北省大力发展鄂西生态文化旅游圈、宜昌市着力打造世

界水电旅游名城，“一江两山”、“两坝一峡”、“高峡平湖”等项目的

陆续推出为公司客源增长提供了较好的机遇。 

旅游客运是未来最重要的盈利增长点 

过去两年公司营业收入及净利润年均复合增速分别达到26%和61%。业

绩高增长的实现有多方面的原因：1）道路客运流量增长快，反映为运营

车辆总座位数及实际利用率双升；2）公车经营占比提升、燃油税开征及

运价油价浮动机制提升道路客运毛利率；3）站务服务收入跟随客运量增

长；4）国家出台购车优惠政策背景下公司所属汽车4S店销售大幅增加。

但目前公司主业增长已面临瓶颈：1）随着宜万高铁、汉宜高铁的陆续开

通，传统客运业务面临分流压力；2）在经历了持续快速增长后，部分老

场站面临饱和压力；3）毛利率水平不具备持续显著提升条件；4）政策优

惠取消及经济下行环境下汽车销售增长出现放缓。在此背景下，旅游客运

将是公司未来最重要的盈利增长点。它既是传统客运业务的支撑，又能衍

生出更多增值服务产品。 

首次 不评级 
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010-59707111 

zhangh@longone.com.cn 

S0630511010017 

日期 

分析：2011 年 10 月 21 日 

调研：无 

发行上市资料 

发行前股本：10000 万股 

本次拟发行：3350 万股 

发行价格：13 元/股 

公司实际控制人：宜昌市国资委 

发行后持股比例：35.66% 

业绩预测 

 2010 2011 2012 2013 

EPS 0.71 0.80 0.97 1.10 

注：EPS按发行后股本摊薄 

 

区域客运龙头，借力旅游成长 
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募集资金项目分析 

公司此次募集资金拟投向三个项目：宜昌汽车客运中心站项目；新型三峡游轮旅游客运项目；鄂西生态

文化旅游圈公路旅游客运项目。其中，宜昌汽车客运中心站项目既是为明年宜昌高铁客运站建成做配套，也

很好的缓解了现有长途客运站的饱和压力；新型三峡游轮旅游客运项目拟在4年内分期投入6艘游轮，开展“两

坝一峡”特色旅游；鄂西生态文化旅游圈公路旅游客运项目通过购买200辆环保旅游车，打造精品旅游环线。

根据公司测算，募投项目全部投入使用后，年均利润总额有望超过7000万元。除募投项目外，公司仍余有数

千万元超募资金，根据招股说明书披露的公司战略规划，不排除后续有收购可能。 

业绩及定价预测 

结合招股说明书相关材料，按发行后最新股本计算，我们预计公司2011-2013年摊薄EPS分别为0.80元、

0.97元和1.10元，未来两年年均净利润复合增速为17%。公司业绩成长性不尽如人意，主要与公司所从事的客

运业务的行业属性相关，超预期可能主要看旅游业务的拓展情况、后续政府补贴的落实情况以及是否进行相

关资产收购。基于对公司盈利的判断，参考可比公司市场定价，我们认为公司合理估值在18-20倍左右，对应

股价在14.4元-16元之间，略高于13元的发行价，投资者可谨慎申购。 

风险提示 

1） 旅游项目开拓低于预期； 

2） 高铁分流超预期。 
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附图表 

图表1:上市公司股权结构图 
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资料来源：公司招股说明书 

图表 2:公司主营业务收入构成及毛利构成（2010 年度数据） 
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资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所 

图表 3:募集资金投向（单位：万元） 

募集资金 政府补贴
1 15,711 13,711 2,000 2年 5,000 8,711
2 11,000 11,000 4年 3,800 3,600 3,600
3 11,100 11,100 3年 6,224 3,274 1,602

37,811 35,811 15,024 11,985 5,202 3,600合计

第一年 第二年序号 投资金额
资金来源

建设期

宜昌汽车客运中心站

第三年 第四年

新型三峡游轮旅游客运

项目名称

鄂西生态文化旅游圈公路旅游客运

资料来源：公司招股说明书 

图表4:可比上市公司估值表 

2010 2011 2012 2010 2011 2012

600561 江西长运 9.20 0.49 0.62 0.72 18.78 14.84 12.78

002357 富临运业 9.66 0.27 0.41 0.49 35.78 23.56 19.71

002320 海峡股份 13.40 0.57 0.66 0.75 23.51 20.30 17.87

26.02 19.57 16.79

股票代码 公司简称 收盘价（元）
EPS（元） PE(X)

平均  
资料来源：Wind，东海证券研究所，股价取10月20日收盘价 
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图表5：宜昌交运利润预测表（单位：万元） 

2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

54,022 71,941 85,853 93,294 103,897 114,726

54,022 71,941 85,853 93,294 103,897 114,726

48,724 62,703 74,794 81,163 87,698 96,079

42,488 55,953 66,402 72,020 78,867 86,338

1,083 1,444 1,627 1,773 1,870 2,065

826 1,021 1,338 1,399 1,558 1,721

3,390 4,021 4,852 5,318 5,714 6,080

399 377 538 653 (312) (125)

538 (114) 36 0 0 0

438 134 64 0 0 0

5,735 9,372 11,124 12,131 16,199 18,647

985 1,062 1,759 2,000 1,450 1,450

979 268 433 300 495 495

5,741 10,166 12,450 13,831 17,154 19,602

1,954 2,467 2,763 3,033 4,050 4,662

3,787 7,699 9,687 10,798 13,104 14,940

95 159 158 174 200 230

3,691 7,540 9,528 10,625 12,904 14,710

0.276 0.565 0.714 0.796 0.967 1.102

    减：营业外支出

四、利润总额

    减：所得税

    归属于母公司股东的净利润

    减：少数股东损益

六、全面摊薄每股收益（元）

五、净利润

一、营业总收入

    营业收入

          财务费用

          资产减值损失

    加：投资收益

二、营业总成本

    其中：营业成本

          营业税金及附加

          销售费用

          管理费用

三、营业利润

    加：营业外收入

 

资料来源：东海证券研究所 
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联系方式 

评级定义 

免责条款 
本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，

但本公司及其研究人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映
研究人员个人的不同设想、见解、分析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有
限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告中的观点和陈述仅反映研究员个人
撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全
一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观
点和陈述不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最
终操作建议做出任何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士
并不得依赖本报告取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的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，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种
金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信
息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供
“东海证券有限责任公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督
并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意
防范非法证券活动。 

张辉：交通运输行业研究员，四年证券行业研究经验。 
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