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2012 继续调结构、保增长 

 校车事件促使公司校车订单上升明显。我们判断公司 2011 年校车销量增长迅速，

预计销售各类校车 2000 余量，其中长头校车 600 多辆，是 2010 年的 10 倍。校

车事件以后，政府越来越重视校车安全，公司近两个月团体校车订单明显增加。

目前 8 条生产线中有 2 条在全线生产校车来满足需求。预计 2012 年公司长头校车

订单会出现较大增长。 

 在产的校车安全性能仍需提升，才能达到《校车安全技术条件》（征求意见稿）

要求。公司现有校车订单中长头居多，该型校车较普通客车安全性能有一定提升，

但据我们实地观察，大多仍未达到《校车安全技术条件》（征求意见稿）的要求。

预计未来专用校车安全标准会在提高校车安全的大前提下，根据国情适当调整，

不会完全按照征求意见稿执行。 

 专用车与普通客车分线生产有利于现有普通客车产能提升。公司 5000 辆专用客车

生产线已经投入运行，为公司在未来提高专业化服务，满足客户个性化需求上奠

定基础。同时专用客车专线生产，有利于提高普通客车生产线生产效率。预计专

用客车和普通客车生产分离后，公司单日最大产能可达 210 辆。 

 2012 年月度填平补齐应对产能紧张，预计新产能 4Q12 投产。公司 2011 年 12 月

创纪录的实现生产各型客车 6142 辆，基本接近最大月产量。由于客车大多为定制

化生产，产能瓶颈对公司的销售有约束。剔除由于春运前销量大幅增长的 11 月和

12 月，2011 年月销量均在 5000 辆以下，公司现有产能基本能满足 2012 年前三

季度的需求。预计公司年产 1 万辆节能与新能源客车生产基地将在 4Q12 投产，

届时将极大缓解公司销售旺季产能不足问题。 

 调结构和保增长仍然是公司 2012 年主旋律。由于产能紧张，公司 2011 年调整产

品结构，增加大中客排产比例，从而提高了大中客市占率，并获得较高利润水平。

虽然专用车和普通客车分线生产后，公司产能有提升，但仍偏紧，预计 2012 年还

会继续保持大中客和公路客车排产比例，降低轻客和公交客车比例，继续提高利

润水平。 

 盈利预测与投资评级。考虑到公司大中客销量持续增长，我们略微上调了公司盈

利预测，预计 2011~2013 年每股收益分别为 2.18 元、2.64 元和 3.10 元，并维持

“推荐”投资评级。 

 风险提示：原材料成本、人工成本上升影响公司毛利率水平。 
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图表1 宇通客车2011年月度销量及同比增幅    单位：辆 
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资料来源：公司公告 

 

图表2 宇通客车历年销量及预测 

车型 2009A 2010A 2011A 2012E 

大型客车     

销量 11,197 17,566 20,986 24,800

YoY -5.9% 56.9% 19.5% 18.2%

市占率 21.4% 24.8% 26.3% 27.0%

中型客车     

销量 13,508 19,812 22,664 26,400

YoY 9.2% 46.7% 14.4% 16.5%

市占率 21.8% 27.3% 28.3% 29.0%

轻型客车     

销量 3,481 3,791 3,038 3,300

YoY 6.0% 8.9% -19.9% 8.6%

市占率 7.1% 5.5% 3.7% 3.1%

资料来源：中客网，平安证券研究所 
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 资产负债表  单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 3395 4628 6913 8634 10895 营业收入 8782 13479 16948 19893 24079 

  现金 717 918 2565 3376 4545 营业成本 7259 11142 13982 16352 19865 

  应收账款 949 1211 1556 1867 2227 营业税金及附加 39 42 62 72 85 

  其他应收款 32 111 104 126 158 营业费用 470 721 893 1056 1277 

  预付账款 86 717 527 691 882 管理费用 358 523 698 803 972 

  存货 758 1225 1466 1741 2116 财务费用 9 17 -5 -8 -11 

  其他流动资产 854 446 696 833 967 资产减值损失 40 40 20 50 48 

非流动资产 2112 2169 1952 1783 1589 公允价值变动收益 5 -5 -4 -3 -3 

  长期投资 83 83 91 87 88 投资净收益 32 17 22 20 21 

  固定资产 1053 1104 941 766 584 营业利润 643 1005 1315 1586 1860 

  无形资产 221 221 231 229 230 营业外收入 17 26 20 21 22 

  其他非流动资产 755 761 688 700 687 营业外支出 6 57 32 36 38 

资产总计 5507 6797 8865 10417 12483 利润总额 654 974 1303 1572 1844 

流动负债 3068 4018 5140 5866 6956 所得税 86 117 172 201 236 

  短期借款 0 0 0 0 0 净利润 567 857 1131 1371 1608 

  应付账款 1106 1234 1896 2128 2557 少数股东损益 4 -3 -1 -1 -2 

  其他流动负债 1962 2784 3244 3738 4399 归属母公司净利润 563 860 1133 1371 1610 

非流动负债 265 293 267 287 293 EBITDA 841 1217 1506 1775 2047 

  长期借款 6 15 21 28 35 EPS（元） 1.08 1.65 2.18 2.64 3.10 

  其他非流动负债 259 278 246 259 258             
负债合计 3334 4311 5407 6153 7249 主要财务比率           
 少数股东权益 6 4 2 2 0 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

  股本 520 520 520 520 520 成长能力 

  资本公积 459 433 433 433 433 营业收入 5.4% 53.5% 25.7% 17.4% 21.0%

  留存收益 1189 1529 2506 3315 4291 营业利润 2.1% 56.1% 30.9% 20.6% 17.3%

归属母公司股东权益 2168 2482 3456 4262 5235 归属于母公司净利润 6.1% 52.6% 31.8% 21.1% 17.4%

负债和股东权益 5507 6797 8865 10417 12483 获利能力 

            毛利率(%) 17.3% 17.3% 17.5% 17.8% 17.5%

现金流量表       单位:百万元 净利率(%) 6.4% 6.4% 6.7% 6.9% 6.7%

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 26.0% 34.6% 32.8% 32.2% 30.8%

经营活动现金流 73 1318 1774 1361 1772 ROIC(%) 26.0% 36.0% 32.7% 32.1% 30.6%

  净利润 567 857 1131 1371 1608 偿债能力 

  折旧摊销 189 195 195 197 198 资产负债率(%) 60.5% 63.4% 61.0% 59.1% 58.1%

  财务费用 9 17 -5 -8 -11 净负债比率(%) 0.17% 0.45% 0.43% 0.50% 0.52%

  投资损失 -32 -17 -22 -20 -21 流动比率 1.11 1.15 1.34 1.47 1.57 

 营运资金变动 -684 239 409 -199 -33 速动比率 0.85 0.84 1.05 1.17 1.25 

  其他经营现金流 24 26 65 21 31 营运能力 

投资活动现金流 -383 -603 21 -4 13 总资产周转率 1.7 2.2 2.2 2.1 2.1 

  资本支出 250 926 0 0 0 应收账款周转率 11.2 11.8 11.6 11.0 11.1 

  长期投资 -161 314 -21 15 -4 应付账款周转率 6.2 9.5 8.9 8.1 8.5 

  其他投资现金流 -294 637 -0 11 9 每股指标（元） 

筹资活动现金流 -489 -645 -148 -546 -616 每股收益(最新摊薄) 1.08 1.65 2.18 2.64 3.10 

  短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 2.53 3.41 2.62 3.41 

  长期借款 1 9 6 7 7 每股净资产(最新摊薄) 4.17 4.77 6.65 8.20 10.07

  普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率 

  资本公积增加 237 -25 0 0 0 P/E 22.4 14.7 11.2 9.2 7.8 

  其他筹资现金流 -726 -628 -154 -553 -622 P/B 5.8 5.1 3.7 3.0 2.4 

现金净增加额 -799 73 1648 810 1169 EV/EBITDA 13.2 9.1 7.4 6.2 5.4 
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