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Tabl e_Title 

宇通客车 600066 强烈推荐 

出口订单打开新兴市场，广阔空间支撑稳定增长 
 

Table_Point 

公司 11 月 9 日公告，全资子公司香港宇通国际与委内瑞拉 FONTUR 公司签订 1216

台客车及相关配套设施销售合同，总金额 14.90 亿元，交货期为 12 年 1 月至 7 月。该

订单使公司打开新的市场空间，未来持续成长可期，同时出口订单的高单价，也将提升

公司盈利能力。 

公司是管理优秀的典范，客车市场绝对龙头，未来消费升级+出口+新能源，“三箭

齐发”支撑公司稳定增长。 

投资要点： 

 城市化进程深化，消费升级带动居民出行需求扩张，大中客车景气持续。10 年我

国城市化率 49.68%：城市化率到达 50%以前，农村人口迁往城市为主；超过 50%

以后陆续发生小城市往大城市、大城市郊区化等社会化进程，围绕大城市与郊区、

城市群之间的日间流动加大，刺激居民的出行需求。包括城郊长途公交、快速公交

系统 BRT、集团班车、学校校巴、旅游景区巴士等成为大中客快速增长市场。 

 出口稳步增长，大中客推动出口结构向上，增长潜力广阔。11 年以来客车出口金

额屡创新高，大中客占比提升至 89%；同时大中客出口价格稳步提升，表明我国客

车产品档次在加速提升；出口市场机遇将有效拓展大中客龙头成长空间。 

 公交客运系统是未来最好的城市节能治堵平台。各项新能源汽车技术在固定路线运

行、运行稳定和管理方便的公交系统中能够较快推行；节能空间和城市治堵效能将

赢得政府及民众的支持，大中客市场景气长期维持。 

 投资建议：公司 11-13 年实现销售客车 45,200、56,000 和 66,000 辆，收入 154、

177 和 207 亿元，归属母公司利润 10.61、12.46 和 15.09 亿元，配股摊薄后 11-13

年 EPS 为 1.65、2.08 和 2.42 元。我们假设公司配股价为现价 7 折，则公司对应配

股摊薄后 11-13 年 PE 为 12.6、10.0 和 8.6 倍。公司估值低、经营管理优秀、业绩

稳定有保障，维持“强烈推荐”评级，6-12 个月目标价 24 元。 

风险提示： 

 宏观经济增速放缓影响客车市场需求；原材料大幅上涨和人力成本大幅上升将影响

公司业绩。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

宇通客车-公交持续发力、单价提升明显、

经营管控得力——三季报点评 2011-10-26 

宇通客车-公交订单夯实业绩，成长速度保

持稳健 2011-08-02 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 13479 15444 17720 20760 

收入同比(%) 53% 15% 15% 17% 

归属母公司净利润 860 1061 1246 1509 

净利润同比(%) 53% 23% 17% 21% 

毛利率(%) 17.3% 17.3% 17.4% 17.6% 

ROE(%) 34.6% 31.3% 30.3% 29.6% 

每股收益(元) 1.65 2.04 2.40 2.90 

P/E 12.61 10.22 8.70 7.18 

P/B 4.37 3.20 2.64 2.13 

EV/EBITDA 8 8 7 5 

资料来源：中投证券研究所 
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一、行业观点：消费升级+出口推动行业持续增长           

1.1  城市化深化，消费升级带动行业景气 

大中型客车的市场需求主要来源于公路客运、旅游、城市公交和团体专用等

的客运需求，消费升级是未来大中客车最大的亮点。我们认为目前我国较低的人

均出行里程、对便利城市公交系统的渴求和旅游需求的增长都将直接刺激大中客车

市场的快速发展。此外，大中型客车高端化的趋势，在继续深化城市化和居民收入

上升的背景下将愈演愈烈。我们通过分析目前大中型客车终端市场，明确未来中高

端大中型客车市场的发展趋势，对技术和质量的要求将逐步提高，同时随着排放法

规和节能减排的需求，车辆更新年限也将缩短。 

表 1  大中型客车市场划分（按用途） 

细分市场 用户类型 营运距离 平均每日行程 平均行驶速度 车辆档次 更新年限 

城际客运 城际客运公司 中长途 500-800km 60-100km/h 中->高 5-6 年 

城市公交 城市公交公司 市内 150-250km 15-25km/h 中低->中 6-8 年 

旅游观光 旅游、租赁公司 短途，少量长途 50-100km 45-60km/h 中高 10-15 年 

单位用车 政府、企事业 市内，少量长途 50-100km 45-60km/h 中高 8-10 年 

资料来源：Rolandberg、中投证券研究所 

随着城市化进程加快和居民收入增加，居民出行带来的客运需求，将长期支

撑客车市场景气程度。以国际经验来看，城市化率在到达 50%以前，仍以农村人

口迁往城市为主，超过 50%以后陆续发生小城市往大城市、大城市郊区化等社会

化进程，这些都将刺激居民的出行需求，并带来客运需求的消费升级。近年围绕大

城市与郊区，以及城市群之间的日间流动越来越大，包括城郊长途公交、快速公交

系统 BRT（Bus Rapid Transit）、集团公司职员的班车、高校及中小学校校巴、旅

游景区巴士等成为大中客的快速新增市场。 

图 1  客车销量增速与公路客运量增速保持强相关 

 
资料来源：CAAM，wind，中投证券研究所 

客运、旅游、城市公交的市场新增需求将保证客车市场的稳定增长。根据我

国人均年出行次数（总客运量/人口总量）仅为 21.5 次，处于世界的极低位。城市

人口的增加、政府加大对民生工作的重视，将促使对公交系统的构建和公交公司的

改革，同时一二线城市的拥堵问题导致对公交车队的更新扩大仍将加快。2009 年
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我国旅游人口达 19 亿人次、入境游人数稳步增长达到 1.2 亿人次，旅游出行将成

为未来居民消费升级的重要组成部分。 

图 2  我国年人均出行次数处于低位 

 
资料来源：中投证券研究所 

1.2  出口潜力拓展客车空间 

我国已成为世界第一客车生产大国，而且份额有扩大趋势。与全球知名客车

生产商相比，中国客车具有明显的价格优势。出口将成为我国大中客企业的重要

增长点。 

图 3  我国已成为世界第一大客车生产国               图 4  我国客车具有价格优势（万美元） 

 

 

 
资料来源：OICA、中投证券研究所  资料来源：各公司年报、中投证券研究所 

客车出口市场稳步回暖，结构发生积极变化，大中客占比扩张，凸显相应客

车企业竞争力在提升。11 年销量增速有所放缓，但是销售金额增速仍然表现亮眼，

体现出口结构正在发生重大变化，大中客占比由 45%以下提升至 60%以上，销售

金额的贡献更为明显，目前已达客车出口占比的 89%。 

图 5  我国客车出口分类销量（辆）  图 6  我国出口客车分类金额（美元） 

 

 

 
资料来源：CAAM、中投证券研究所  资料来源：CAAM、中投证券研究所 

人均出行次数

0

100

200

300

400

500

日本 韩国 中国

32.48%
41.20%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2008 2009

亚太(剔除中国)

非洲

美洲

欧洲

中国
0

10

20

30

曼

沃
尔
沃

戴
姆
勒

日
野

安
凯
客
车

宇
通
客
车

亚
星
客
车

金
龙
汽
车

中
通
客
车

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

J
a
n
-
0
7

A
p
r
-
0
7

J
u
l
-
0
7

O
c
t
-
0
7

J
a
n
-
0
8

A
p
r
-
0
8

J
u
l
-
0
8

O
c
t
-
0
8

J
a
n
-
0
9

A
p
r
-
0
9

J
u
l
-
0
9

O
c
t
-
0
9

J
a
n
-
1
0

A
p
r
-
1
0

J
u
l
-
1
0

O
c
t
-
1
0

J
a
n
-
1
1

A
p
r
-
1
1

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

大客 中客 轻客 同比增速

0

20,000,000

40,000,000

60,000,000

80,000,000

100,000,000

120,000,000

140,000,000

160,000,000

J
a
n
-
0
7

A
p
r
-
0
7

J
u
l
-
0
7

O
c
t
-
0
7

J
a
n
-
0
8

A
p
r
-
0
8

J
u
l
-
0
8

O
c
t
-
0
8

J
a
n
-
0
9

A
p
r
-
0
9

J
u
l
-
0
9

O
c
t
-
0
9

J
a
n
-
1
0

A
p
r
-
1
0

J
u
l
-
1
0

O
c
t
-
1
0

J
a
n
-
1
1

A
p
r
-
1
1

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

大客 中客 轻客 同比增速



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/9 

 

Table_Header 公司点评 

 
Tabl e_Temp 
310103 

inves tRatingC hange.same 

 

 
大中客车的出口均价稳步增长，产品结构积极上升，出口盈利能力将得到保

障。目前大客的出口均价由 07 年的 5 万美元增加到目前 7 万美元~8 万美元间，

中客出口均价由不到 2 万美元提升至 3 万美元附近，轻客出口均价常年维持在 1

万美元附近。大中客的价格表现体现中国客车出口结构上移明显，盈利空间值得期

待。 

图 7  我国出口客车均价（美元/辆） 

 
资料来源：CAAM，中投证券研究所 

二、 公司发展：增长可期，业绩有保障                    

2.1  出口订单点评 

公司 11 月 9 日公告，全资子公司香港宇通国际与委内瑞拉 FONTUR 公司签

订 1216 台客车及相关配套设施销售合同，总金额 14.90 亿元，交货期为 12 年 1

月至 7 月。该订单使公司打开新的市场空间。 

出口订单均价高，将提升公司盈利能力。目前国内大客单价在 50 万元左右，

中客单价在 30 万元左右。本次订单平均单车价格为 122.5 万元，远高于国内价格，

扣除相关配套设施费用后，仍会有较高的毛利空间。未来公司出口份额加大后，将

提高公司毛利率水平，增强盈利能力。 

图 8  公司客车单价比较 

 
资料来源：中投证券研究所 

2.2  配股投资新市场，培育成长新空间 

此次配股集团公司将等比例参与，表明集团公司对未来客车市场保持乐观。

根据历史报批程序的安排，预计最快 8 月份将获得批复，配股融资的完成将有助

于解决公司的产能瓶颈，为未来几年公司发展奠定坚实基础。 
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图 9  宇通客车股权结构 

 
资料来源：公司公告，中投证券研究所 

公司布局专用车、公交和节能与新能源客车新增市场，未来规划远景是 3 万

客运产能、5000 专用车产能、2 万公交产能、2 万旅游产能。未来公司将充分挖

掘客车多样化发展机遇，巩固客运、公交市场的领先地位，快速拓展班车、校车

等新增市场需求。这部分市场体现个性化较强，但是在安全、质量和品质上要求

较高，通常是高附加值的潜力市场，公司通过 2009 年通过设立专用车事业部，依

托于宇通集团雄厚的技术实力，提升开发速度和客户需求响应能力，实现产品从设

计、研发到生产的一体化订制，缩短产品开发周期。公司的团体和专用车产品比例

目前为 20%，上升较快，看好公司在该领域未来的成长空间。 

图 10  宇通客车销量分类实现情况（2007.1-2011.9） 
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资料来源：中客网，中投证券研究所 

中国大中客生产企业依托中国比较好的资源优势，包括原材料和零部件的配套

优势，对比国外龙头企业，实现了低价位产品相近的毛利率水平，未来中国大中客

企业的产品升级空间仍然加大，将实现较好的利润水平。 

图 11  国内外重要客车生产商毛利率对比 

 
资料来源：Tomson Reuters、wind、中投证券研究所 

2.3  投资建议 

我们认为未来大中型客车市场将稳定增长，宇通客车在大中型客车领域的优

势明显，消费升级+新能源+出口，成长空间有待挖掘，市场份额持续扩张。 

我们预测配股实施后，产能瓶颈缓解后，公司 11-13 年实现销售客车 45,200、

56,000 和 66,000 辆，收入 154、177 和 207 亿元，归属母公司利润 10.61、12.46

和 15.09 亿元，配股摊薄后 11-13 年 EPS 为 1.65、2.08 和 2.42 元。我们假设公

司配股价为现价 7 折，则公司对应配股摊薄后 11-13 年 PE 为 12.6、10.0 和 8.6

倍。公司估值低、经营管理优秀、业绩稳定有保障，维持“强烈推荐”评级，6-12

个月目标价 24 元。 

表 2  宇通客销量预测（配股实施后） 

销量（辆） 2010A 2011E 2012E 2013E 
大客 17,840 20,000 23,000 25,000 
中客 20,293 22,000 26,000 32,000 
轻客 3,761 3,200 7,000 9,000 
合计 41,894 45,200 56,000 66,000 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 4628 5911 7215 9053  营业收入 13479 15444 17720 20760 

  现金 918 1832 2376 3493  营业成本 11142 12772 14637 17106 

  应收账款 1211 1418 1663 1921  营业税金及附加 42 57 85 100 

  其他应收款 111 95 111 131  营业费用 721 831 948 1111 

  预付账款 717 598 771 867  管理费用 523 602 682 789 

  存货 1225 1334 1551 1807  财务费用 17 -30 -46 -65 

  其他流动资产 446 634 742 833  资产减值损失 40 40 40 40 

非流动资产 2169 2050 1984 1921  公允价值变动收益 -5 0 0 -3 

  长期投资 83 91 87 88  投资净收益 17 17 17 17 

  固定资产 1104 1062 1019 969  营业利润 1005 1188 1391 1693 

  无形资产 221 211 201 192  营业外收入 26 26 30 30 

  其他非流动资产 761 686 676 673  营业外支出 57 6 6 7 

资产总计 6797 7961 9199 10974  利润总额 974 1208 1415 1716 

流动负债 4018 4535 5048 5837  所得税 117 145 170 206 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 857 1063 1245 1510 

  应付账款 1234 1739 1910 2215  少数股东损益 -3 2 -1 1 

  其他流动负债 2784 2796 3138 3622  归属母公司净利润 860 1061 1246 1509 

非流动负债 293 34 34 34  EBITDA 1217 1224 1411 1695 

  长期借款 15 15 15 15  EPS（元） 1.65 2.04 2.40 2.90 

  其他非流动负债 278 19 19 19       

负债合计 4311 4569 5082 5871  主要财务比率     

 少数股东权益 4 6 5 6  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 520 520 520 520  成长能力     

  资本公积 433 433 433 433  营业收入 53.5% 14.6% 14.7% 17.2% 

  留存收益 1529 2434 3159 4148  营业利润 56.1% 18.2% 17.1% 21.7% 

归属母公司股东权益 2482 3387 4112 5098  归属于母公司净利润 52.6% 23.4% 17.4% 21.1% 

负债和股东权益 6797 7961 9199 10974  获利能力     

      毛利率 17.3% 17.3% 17.4% 17.6% 

现金流量表      净利率 6.4% 6.9% 7.0% 7.3% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 34.6% 31.3% 30.3% 29.6% 

经营活动现金流 1318 1036 993 1556  ROIC 94.4% 123.6% 116.8

% 

162.7% 

  净利润 857 1063 1245 1510  偿债能力     

  折旧摊销 195 66 66 67  资产负债率 63.4% 57.4% 55.2% 53.5% 

  财务费用 17 -30 -46 -65  净负债比率 0.45% 0.43% 0.39% 0.34% 

  投资损失 -17 -17 -17 -17  流动比率 1.15 1.30 1.43 1.55 

营运资金变动 239 6 -270 32  速动比率 0.84 1.00 1.11 1.23 

  其他经营现金流 26 -51 16 30  营运能力     

投资活动现金流 -603 4 25 15  总资产周转率 2.19 2.09 2.07 2.06 

  资本支出 926 0 0 0  应收账款周转率 12 11 11 11 

  长期投资 314 18 -7 2  应付账款周转率 9.52 8.59 8.02 8.29 

  其他投资现金流 637 22 17 17  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -645 -126 -474 -455  每股收益(最新摊薄) 1.65 2.04 2.40 2.90 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.53 1.99 1.91 2.99 

  长期借款 9 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.77 6.51 7.91 9.81 

  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 12.61 10.22 8.70 7.18 

  其他筹资现金流 -628 -126 -474 -455  P/B 4.37 3.20 2.64 2.13 

现金净增加额 73 914 544 1117  EV/EBITDA 8 8 7 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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