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买 入 

销量再创新高 新能源将成增长极  

——宇通客车（600066）2011 年 3 季报点评—— 
 
事件： 

宇通客车（600066）发布 2011 年第 3 季度报告。报告期内，宇通客

车实现营业收入 46.04 亿元，同比增长 27.64%；归属于上市公司股东净利

润 3.11 亿元，同比增长 69.02%；基本每股收益 0.60 元。 

点评： 

 各型客车销量均实现增长，创行业单季销售新高。3 季度，宇通销售

各型客车共计 1.34 万辆，同比去年增长约 3 成，继去年第 4 季度 1.30
万辆后，再次获得行业单一企业单季销售的最佳业绩。各型客车销售

同比均呈不同幅度增长，其中，中型客车 0.69 万辆，增长最为明显，

增幅为 58.55%，大型客车和小型客车分别销售 0.54 和 0.10 万辆，分

别增长 12.61%和 18.13%。 

 累计销量增速高于行业。宇通通过优化细分市场结构和产品结构，不

断提升旅游、团体客车市场占有率，公司销售市场结构日趋合理。前

3 季度，宇通客车累计销售各型客车 3.17 万辆，销量同比增长 16.91%。

其中，大、中型客车分别为 1.36 和 1.57 万辆，分别较去年同期增长

8.88%和 25.10%。同期，客车行业销售总计 29.36 万辆，同比增长

11.99%。宇通销量增长高于行业接近 5 个百分点。 

 稳定的盈利能力保证宇通实现增长。在钢材、天然橡胶等原材料价格

同比大幅增长的情况下，3 季度公司销售毛利率为 17.33%，略高于去

年同期水平 0.16 个百分点。客车行业期间费用率得到有效控制，3 季

度为 9.06%，略低于去年同期的 9.13%。平均净资产收益率为 27.36%，

高于去年同期 25.31%的水平。 

 宇通建设节能与新能源客车基地。基地已于 7 月开工建设，将主要生

产 10 ~18 米混动城市客车及 7~14 米纯电动城市客车。2012 年该基地

投产后，其年产 1 万辆的产能将有效缓解现有 8 条生产线的生产压力。

宇通客车涉足新能源领域较早，曾研制出国内首辆燃料电池增程式纯

电动客车、多款混合动力城市客车等车型。由于新能源汽车可望率先

运用于公共交通系统，及早建设新能源客车基地，有利于宇通节能与

新能源客车加速规模化和市场化进程。 

 投资评级。客车行业今年产销继续保持较高增速。公司做为行业龙头，

受益于长期稳定的公路客运市场、逐渐完善的城市公交系统、逐年增

长的旅游市场和团体用车以及伴随城市化进程不断增加的城际交通

需求。节能与新能源客车，将成为公司除传统客车产品以外的利润新

增长极。公司 2010 年基本每股收益为 1.65 元，预测 2011、 2012 和

2013 年的每股收益分别是 1.92 元、2.33 元和 2.63 元，对应 PE 分别

为 10、8 和 7 倍。维持原“买入”评级。 
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宇通客车利润预测表 
  2010 A  2011 E  2012 E  2013 E 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

一、营业总收入(百万元) 13,478.50  15,156.51  17,266.37  20,029.77  

    营业收入(百万元) 13,478.50  15,156.51  17,266.37  20,029.77  

二、营业总成本(百万元) 12,486.00  14,069.62  15,926.00  18,541.05  

    营业成本(百万元) 11,142.43  12,470.46  14,068.09  16,387.58  

    营业税金及附加(百万元) 42.29  64.26  67.50  72.92  

    销售费用(百万元) 720.78  803.80  915.21  1,065.02  

    管理费用(百万元) 523.43  659.67  782.96  904.16  

    财务费用(百万元) 16.70  -8.90  -5.35  -3.41  

    资产减值损失(百万元) 40.38  80.33  97.58  114.78  

三、其他经营收益(百万元) 12.07  26.47  41.04  52.83  

    公允价值变动净收益(百万元) -5.12  -0.58  0.98  1.71  

    投资净收益(百万元) 17.18  27.05  40.06  51.12  

四、营业利润(百万元) 1,004.56  1,113.37  1,381.42  1,541.55  

    加：营业外收入(百万元) 25.87  75.47  50.64  65.64  

    减：营业外支出(百万元) 56.64  61.46  51.35  56.22  

五、利润总额(百万元) 973.79  1,127.38  1,380.71  1,550.97  

    减：所得税(百万元) 116.67  131.43  169.55  185.70  

六、净利润(百万元) 857.12  995.95  1,211.15  1,365.27  

    减：少数股东损益(百万元) -2.55  -2.86  0.47  -2.48  

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 859.66  998.81  1,210.68  1,367.75  

七、每股收益：     

    (一) 基本每股收益(元) 1.65 1.92  2.33  2.63  

    (二) 稀释每股收益(元) 1.65 1.92  2.33  2.63  
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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