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Tabl e_Title 

宇通客车 600066 强烈推荐 

销量季节性回落，未来确定性增长——1 月产销快报点评 
 

Table_Point 

公司 2月 4日公告 1月产销快讯：销售客车 3580辆，环比-46.8%，同比-23.2%。

其中，大客环比-49.7%，同比-29.3%；中客环比-56.2%，同比-32.6%；轻客环比

+77.5%，同比+88.3。大中客销量受春节影响回落，但稳定增长趋势仍将延续。 

我们认为：1、居民出行需求释放推动客车行业稳定增长；2、校车与出口市

场快速增长，拓展客车发展空间；3、公司品牌优秀、技术领先、管理完善，新

产能投放后有望超越行业平均增速，1 季报超预期概率大，维持“强烈推荐”。 

投资要点： 

 居民出行需求持续释放，客车行业长期稳定增长。我国城际客运、旅游及城市公交

仍处低位，未来将逐步释放，推动客车行业稳定增长。校车潜在市场超过 50 万辆，

相关法规落地后将快速提升需求。预计 12 年大中客增速有望保持 10%-15%。 

 出口快速增长，产品档次上升，未来空间广阔。我国客车品质优秀、价格优势明显，

在国际市场竞争力逐步凸显。11 年大中客占客车出口约 90%，出口单价和档次稳步

提升。出口机遇拓展客车市场空间，有利于技术先进、品质过硬的行业龙头的市场

份额持续扩大。 

 校车产品优势明显，有望受益最大。公司研发能力突出，是《校车安全技术条件》

等国家标准的主要起草单位，校车产品技术成熟并有大量应用实例，先发优势明显。

若相关法规和配套资金落实后，校车市场放量将使公司成为最大受益者。 

 公司新产能逐步投放，市场份额有望持续提升。公司产品竞争力明显，产能利用率

长期超过 100%。12-13 年将有专用车产能提升（0.5 万辆）和配股扩产（2 万辆）实

施，缓解公司产能压力。未来销量增速有望超越行业平均，进一步扩大市场份额。 

 投资建议：预计公司 11-13 年实现收入 156、182 和 210 亿元，净利润 10.94、13.50 

和 15.52 亿元，实现 EPS 为 2.10、2.60 和 3.00 元。11-13 年对应 PE 为 12.11、9.82 

和 8.48。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 32 元。 

风险提示： 

 原材料和人力成本上升侵蚀公司盈利能力；宏观经济放缓影响客车需求。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

出口订单打开新兴市场，广阔空间支撑稳定

增长 2011-11-09 

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 15633 18280 20950 

收入同比(%) 53% 16% 17% 15% 

归属母公司净利润 860 1094 1350 1562 

净利润同比(%) 53% 27% 23% 16% 

毛利率(%) 17.3% 17.5% 17.8% 17.8% 

ROE(%) 34.6% 32.0% 31.8% 29.5% 

每股收益(元) 1.65 2.10 2.60 3.00 

P/E 15.42 12.11 9.82 8.48 

P/B 5.34 3.87 3.12 2.51 

EV/EBITDA 10 9 8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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一、行业观点：居民出行与消费升级带动大中客行业景气    

大中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。 

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：中投证券研究所 

城市化进程加快和居民收入增加，使居民出行需求持续释放，将长期支撑客

车市场景气程度。客运需求是影响客车市场最直接的因素，掌握了居民客运需求

实质掌握了客车未来增速情况。我国居民在城际客运、旅游和城市公交的出行需求

仍处于低位，未来仍将保持稳定增长。 

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：中投证券研究所 

旅游客运需求助推客车增长。消费升级背景下，旅游进入现代生活。2009 年

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。 
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图 2  我国旅游人数变化 

  
资料来源：CEIC，中投证券研究所 

出口市场回暖，未来空间广阔。11 年客车出口市场达到历史高峰，出口均价

稳步增长。大客出口均价上升至 7-8 万美元，中客出口均价上升至 3 万美元，轻客

出口均价保持在 1 万美元。与全球知名客车生产商相比，我国客车价格优势明显。

长期来看，出口市场将持续为优秀客车企业提供外延式增长机遇。 

图 3  客车出口情况 

 
资料来源：CEIC，中投证券研究所 

 

图 4  我国客车出口单价变化（万美元）  图 5  我国客车价格优势明显（万美元） 

 

 

 

资料来源：CEIC、中投证券研究所  资料来源：CEIC、中投证券研究所 

校车事故频发，促使政府规范专用校车市场。10 年 7 月，国家曾颁布实施《专

用小学生校车安全技术条件》，但监管与执行不力使校车事故不断发生，再次引起

0

5

10

15

20

25

1
9
9
3

1
9
9
4

1
9
9
5

1
9
9
6

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%
国内旅游人数 入境旅游人数（左轴） 同比（右轴）

单位(亿人次)

0

2500

5000

7500

10000

12500

F
e
b
-0

6

J
u
n
-0

6

O
c
t-

0
6

F
e
b
-0

7

J
u
n
-0

7

O
c
t-

0
7

F
e
b
-0

8

J
u
n
-0

8

O
c
t-

0
8

F
e
b
-0

9

J
u
n
-0

9

O
c
t-

0
9

F
e
b
-1

0

J
u
n
-1

0

O
c
t-

1
0

F
e
b
-1

1

J
u
n
-1

1

O
c
t-

1
1

大客 中客 轻客

单位(辆)

0

2

4

6

8

10

F
e
b
-0

6

A
u
g
-0

6

F
e
b
-0

7

A
u
g
-0

7

F
e
b
-0

8

A
u
g
-0

8

F
e
b
-0

9

A
u
g
-0

9

F
e
b
-1

0

A
u
g
-1

0

F
e
b
-1

1

A
u
g
-1

1

大客 中客 轻客

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

http://www.microbell.com/


 
 

 

 

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 

 

 
相关部门的高度重视，有望加大对校车采购的支持。考虑到我国城镇地区采用就近

入学制，因此校车需求主要位于农村地区。我国目前初中、小学人数合计约 1.52

亿人，位于农村地区的约有一半，按照其中 30%需乘坐校车上学，每辆校车乘坐

50 人计算，则我国校车保有规模应该在 50 万辆左右，接近现有大客保有量的一半，

使大中客市场空间大幅增加。 

图 6  我国初中、小学在校生人数 

 
资料来源：CEIC，中投证券研究所 

我们认为，居民出行+消费升级将推动我国大中客产业长期增长，校车+出口

拓展市场空间。品牌优秀、技术过硬的龙头企业将具有先发优势，市场份额和盈

利能力不断提升。 

二、公司月度销量点评                                  

2.1 月度销量概述 

公司本月销售客车 3,580 辆，环比-46.8%，同比-23.2%。其中大客 1,631 辆，

环比-49.7%，同比-29.3%；中客 1,388 辆，环比-56.2%，同比-32.6%；轻客 561

辆，环比+77.5%，同比+88.3%。 

中投观点：由于春节假期影响，公司本月主力产品大中客销量下滑明显。若

考虑单日销量，大中客环比下滑约 30%，主要由于购买需求在假期客运高峰前释

放；同比相当，表明大中客市场稳步增长（11 年 1 月为节前购车高峰时段）。我

们预计，春节后大中客市场需求将逐步恢复，月度环比进入上升通道，月销量虽明

显低于 11 年 12 月高峰期销量，但比 11 年同期将快速增长。 

表 2  宇通客车主要产品 1 月销量情况 

 Jan-12 Dec-11 Jan-11 环比 同比 
本月

日均 

上月

日均 

同期

日均 
环比 同比 

大客 1,631  3,245  2,306  -49.7% -29.3% 74  105  74  -29.2% -0.3% 

中客 1,388  3,169  2,058  -56.2% -32.6% 69  102  66  -32.1% 4.5% 

轻客 561  316  298  77.5% 88.3% 28  10  10  175.2% 191.8% 

合计 3,580  6,730  4,662  -46.8% -23.2% 179  217  150  -17.5% 19.0% 

资料来源：宇通客车产销快讯、中投证券研究所 
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图 7  宇通客车主要产品 1 月销量及同比变化 

 
资料来源：宇通客车产销快讯，中投证券研究所 

 

图 8  公司大客月度销量（辆）  图 9  公司中客月度销量（辆） 

 

 

 
资料来源：宇通客车产销快讯、中投证券研究所  资料来源：宇通客车产销快讯、中投证券研究所 

2.2 产品分用途销量 

公司产品主要供应座位客车市场，11 年下半年单月同比增速在 20%左右，预

计未来随行业发展仍将保持稳定增长；公交客车随销量规模上升，增速逐步回落，

在国家大力发展城市公交系统背景下，该细分产品仍将快速发展，是公司重要增长

点；卧铺客车受铁路、航空客运发展影响，预计仍将低位运行。 

图 10  宇通客车座位客车月销量及同比变化 

 
资料来源：中客网，中投证券研究所 
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图 11  宇通客车公交客车月销量及同比变化 

 
资料来源：中客网，中投证券研究所 

 

图 12  宇通客车卧铺客车月销量及同比变化 

 
资料来源：中客网，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 5992 7488 9287  营业收入 13479 15633 18280 20950 

  现金 918 1866 2508 3683  营业成本 11142 12905 15026 17221 

  应收账款 1211 1435 1716 1938  营业税金及附加 42 58 88 101 

  其他应收款 111 96 115 132  营业费用 721 841 978 1121 

  预付账款 717 604 791 873  管理费用 523 610 704 796 

  存货 1225 1348 1593 1819  财务费用 17 -30 -48 -68 

  其他流动资产 446 642 766 841  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 1226 1509 1753 

  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 8042 9472 11208  利润总额 974 1246 1533 1776 

流动负债 4018 4582 5184 5880  所得税 117 149 184 213 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 857 1096 1349 1563 

  应付账款 1234 1760 1971 2235  少数股东损益 -3 2 -1 1 

  其他流动负债 2784 2822 3213 3645  归属母公司净利润 860 1094 1350 1562 

非流动负债 293 34 34 34  EBITDA 1217 1262 1527 1752 

  长期借款 15 15 15 15  EPS（元） 1.65 2.10 2.60 3.00 

  其他非流动负债 278 19 19 19       

负债合计 4311 4615 5217 5914  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% 16.0% 16.9% 14.6% 

  留存收益 1529 2467 3297 4339  营业利润 56.1% 22.0% 23.1% 16.2% 

归属母公司股东权益 2482 3420 4250 5289  归属于母公司净利润 52.6% 27.3% 23.3% 15.7% 

负债和股东权益 6797 8042 9472 11208  获利能力     

      毛利率 17.3% 17.5% 17.8% 17.8% 

现金流量表      净利率 6.4% 7.0% 7.4% 7.5% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 34.6% 32.0% 31.8% 29.5% 

经营活动现金流 1318 1070 1089 1611  ROIC 94.4% 127.7% 126.2

% 

168.1% 

  净利润 857 1096 1349 1563  偿债能力     

  折旧摊销 195 66 66 67  资产负债率 63.4% 57.4% 55.1% 52.8% 

  财务费用 17 -30 -48 -68  净负债比率 0.45% 0.43% 0.38% 0.33% 

  投资损失 -17 -17 -17 -17  流动比率 1.15 1.31 1.44 1.58 

营运资金变动 239 5 -280 40  速动比率 0.84 1.00 1.13 1.26 

  其他经营现金流 26 -49 19 26  营运能力     

投资活动现金流 -603 4 25 15  总资产周转率 2.19 2.11 2.09 2.03 

  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 8.62 8.06 8.19 

  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 -472 -451  每股收益(最新摊薄) 1.65 2.10 2.60 3.00 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.53 2.06 2.09 3.10 

  长期借款 9 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.77 6.58 8.17 10.17 

  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 15.42 12.11 9.82 8.48 

  其他筹资现金流 -628 -126 -472 -451  P/B 5.34 3.87 3.12 2.51 

现金净增加额 73 949 642 1175  EV/EBITDA 10 9 8 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-11-09 出口订单打开新兴市场，广阔空间支撑稳定增长 

2011-10-26 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 

2011-08-02 宇通客车-公交订单夯实业绩，成长速度保持稳健 

2011-07-26 宇通客车-大公交体系重构，大中客景气延续 

2011-02-25 宇通客车-大中客景气持续推升业绩 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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