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基础数据 
总股本（百万股） 520
流通 A 股（百万股） 520
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 9,644
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

稳健增长与高分红并存 

 1-9 月，公司实现收入 110.1 亿元，归属母公司净利润 7.33 亿元，合 EPS 
1.41 元，同比分别增长 20.5%和 34.2%。其中，三季度单季 EPS 为 0.60
元，同比增长 68.97%。 

 受产能制约，公司前三季度合计销售客车 31,718 台，同比增长 12.56%，

市场份额较 2010 年全年下降约 0.62 个百分点，至 18.82%。其中，大型

客车下降 0.75 个百分点，至 24.55%；中型客车上升约 2.3 个百分点，至

28.26%。我们认为受产能影响，2011 年公司销量仅为 4.6 万辆，市占率

将结束连续数年上升的态势，被动下降约 0.2 个百分点。 

 2011 年年底，5000 辆客车专用车生产线将投入使用，2012 年年底将新增

1 万辆新产能，这将有效缓解公司产能紧张局面。由于我们预计 2012、2013
年行业增速仍将保持在 10%~12%，因此 2012 年新增 5000 辆产能仍显不

足，到 2013 年产能紧张状况才可得到基本改观（1 万辆产能投资超过 20
亿，我们认为其产能潜力应当较大）。2012 年、2013 年公司市占率将分别

提高 0.5 个百分点和 1 个百分点，销量分别为 5.27 万辆和 6.15 万辆，同

比增长 13.9%、16.6%。 

 随着高铁的快速发展，我们预计国内居民流动将呈持续提升，客车市场未

来将进一步向中短途化发展，中型客车增速快于大型客车的趋势或将持续。

公司作为客运龙头，产品结构也将发生相应变化。 

 预计公司 2011~2013 年 EPS 分别为 2.03 元、2.35 元、2.80 元，对应 PE
分别为 10.0 倍、8.6 倍、7.2 倍。由于公司未来数年存在持续高分红的可

能，预计未来三年分红率将为 80%（2006~2009 年平均分红率水准），税

后股息收益率高达 7.67%、8.90%、10.59%。公司作为稳定增长行业的龙

头，未来市场占有率仍有望持续提升，业绩成长性和稳定性俱佳，同时又

有非常理想的股息收益率，具有极高的配置价值，维持“增持”评级。 

 风险提示：客车行业增长未达预期；公司产能投放低于预期；公司分红率

未达预期。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 13478.5 16053.1 18484.9 21452.9

(+/-%) 53.5 19.1 15.2 16.1

归属母公司净利润(百万元) 859.7 1054.0 1223.5 1455.1

(+/-%)  52.6 22.6 16.1 18.9

EPS(元) 1.65 2.03 2.35 2.80

P/E(倍) 11.2 10.0 86 7.2

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012 2013
流动资产 4628  5468  6181  7190 营业收入 13479  16053  18485 21453 
现金 918  1032  1066  1258 营业成本 11142  13245  15242 17697 
应收账款 1211  1977  2275  2641 营业税金及附加 42  72  83 54 
其他应收款 111  124  152  171 营业费用 721  851  980 1137 
预付账款 717  662  762  885 管理费用 523  642  739 858 
存货 1225  1192  1372  1593 财务费用 17  -7  -7 -9 
其他流动资产 446  482  555  644 资产减值损失 40  60  60 60 
非流动资产 2169  2580  2826  2989 公允价值变动收 -5  0  0 0 
长期投资 83  83  83  83 投资净收益 17  25  25 25 
固定资产 1104  1249  1420  1553 营业利润 1005  1216  1413 1682 
无形资产 221  213  205  197 营业外收入 26  10  10 10 
其他非流动资 761  1035  1118  1157 营业外支出 57  0  0 0 
资产总计 6797  8048  9007  10180 利润总额 974  1226  1423 1692 
流动负债 4018  4359  4924  5603 所得税 117  159  185 220 
短期借款 0  0  0  0 净利润 857  1066  1238 1472 
应付账款 1234  1457  1677  1947 少数股东损益 -3  12  14 17 
其他流动负债 2784  2902  3247  3656 归属母公司净利 860  1054  1224 1455 
非流动负债 293  293  293  293 EBITDA 1217  1428  1689 2029 
长期借款 15  15  15  15 EPS（元） 1.65  2.03  2.35 2.80 
其他非流动负 278  278  278  278  
负债合计 4311  4652  5216  5896 主要财务比率  
少数股东权益 4  16  30  47 会计年度 2010 2011E 2012 2013
股本 520  520  520  520 成长能力  
资本公积 433  433  433  433 营业收入 53.5% 19.1% 15.1% 16.1%
留存收益 1529  2427  2807  3284 营业利润 56.1% 21.0% 16.2% 19.1%
归属母公司股 2482  3380  3761  4237 归属母公司净利 52.6% 22.6% 16.1% 18.9%
负债和股东权 6797  8048  9007  10180 获利能力  
    毛利率(%) 17.3% 17.5% 17.5% 17.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 6.4% 6.6% 6.6% 6.8%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 34.6% 31.2% 32.5% 34.3%
经营活动现金 1318  879  1381  1662 ROIC(%) 35.9% 31.0% 32.4% 34.2%
净利润 857  1066  1238  1472 偿债能力  
折旧摊销 195  220  283  357 资产负债率(%) 63.4% 57.8% 57.9% 57.9%
财务费用 17  -7  -7  -9 净负债比率(%) 0.45% 0.32% 0.28% 0.25%
投资损失 -17  -25  -25  -25 流动比率 1.15  1.25  1.26 1.28 
营运资金变动 239  -437  -122  -163 速动比率 0.85  0.98  0.98 1.00 
其他经营现金 26  62  14  31 营运能力  
投资活动现金 -603  -611  -511  -501 总资产周转率 2.19  2.16  2.17 2.24 
资本支出 926  630  530  520 应收账款周转率 12  10  8 8 
长期投资 314  0  0  0 应付账款周转率 9.52  9.84  9.73 9.77 
其他投资现金 637  19  19  19 每股指标（元）  
筹资活动现金 -645  -153  -836  -969 每股收益(最新摊 1.65  2.03  2.35 2.80 
短期借款 0  0  0  0 每股经营现金流 2.53  1.69  2.66 3.20 
长期借款 9  0  0  0 每股净资产(最新 4.77  6.50  7.23 8.15 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
资本公积增加 -25  0  0  0 P/E 12.24  9.98  8.60 7.23 
其他筹资现金 -628  -153  -836  -969 P/B 4.24  3.11  2.80 2.48 
现金净增加额 73  114  34  192 EV/EBITDA 7  6  5 4 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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