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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 28.00 元 

当前股价： 23.11 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2363.60 

总股本(百万) 673 

流通股本(百万) 673 

流通市值(亿) 127 

EPS 1.65 

每股净资产（元） 4.77 

资产负债率 63.43% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

宇通客车 2.24 16.34 22.21 

交运设备 11.30 -10.23 -20.12 

沪深 300 指数 8.16 -4.98 -12.44 
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Tabl e_Title 

宇通客车 600066 强烈推荐 

产能释放，订单充足，增长确定 
 

Table_Point 我们近期对公司进行了调研，公司目前订单充足，专用车产能投放改善现有

生产线效率，年底新产能投产将进一步缓解产能瓶颈；校车产品技术成熟，节

能与新能源生产线瞄准未来发展方向，保证公司长期增长。 

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，未

来有望超越行业平均增速，持续扩大市场份额，给予“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 年大中客出口占比接近 90%，出口产品档次逐步上

升，年出口金额和单价稳步提升。出口机遇拓展了客车市场空间，有利于技术先进、

品质过硬的行业龙头进一步扩大市场份额。 

 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（1 万辆）实

施，缓解公司产能压力，未来还规划有 2 万辆产能，根据市场适时投建。产能瓶颈

解决后，公司销量增速有望超越行业平均，进一步扩大市场份额。 

 校车产品优势明显，节能与新能源产品瞄准未来方向。公司研发能力突出，是《校

车安全技术条件》主要起草单位，校车产品技术成熟，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。节能与新能源客车是发展方向，未来

空间广阔，公司提早布局相关生产线，抢占市场份额。 

 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，配股完成后 EPS 摊薄为 1.63、2.00 和 2.25 元，对应 11-13 年 PE 为

14.18、11.56 和 10.27。公司经营管理优秀、业绩稳定有保障，给予 12 年 14 倍的估

值，6-12 个月目标价 28 元，维持“强烈推荐”评级。 

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 

宇通客车－销量季节性回落，未来确定性增

长——1 月产销快报点评 2012-02-06 

出口订单打开新兴市场，广阔空间支撑稳定

增长 2011-11-09 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 13479 15633 18280 20390 

收入同比(%) 53% 16% 17% 12% 

归属母公司净利润 860 1094 1350 1522 

净利润同比(%) 53% 27% 23% 13% 

毛利率(%) 17.3% 17.5% 17.8% 17.8% 

ROE(%) 34.6% 32.0% 31.8% 29.0% 

每股收益(元) 1.65 2.10 2.60 2.93 

P/E 13.98 10.98 8.90 7.90 

P/B 4.84 3.51 2.83 2.29 

EV/EBITDA 9 8 7 6 

资料来源：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 9100  营业收入 13479 15633 18280 20390 

  现金 918 1866 2508 3645  营业成本 11142 12905 15026 16761 

  应收账款 1211 1435 1716 1887  营业税金及附加 42 58 88 98 

  其他应收款 111 96 115 129  营业费用 721 841 978 1091 

  预付账款 717 604 791 850  管理费用 523 610 704 775 

  存货 1225 1348 1593 1771  财务费用 17 -30 -48 -68 

  其他流动资产 446 642 766 819  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 1707 

  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 11021  利润总额 974 1246 1533 1730 

流动负债 4018 4582 5184 5733  所得税 117 149 184 208 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 857 1096 1349 1523 

  应付账款 1234 1760 1971 2175  少数股东损益 -3 2 -1 1 

  其他流动负债 2784 2822 3213 3557  归属母公司净利润 860 1094 1350 1522 

非流动负债 293 34 34 34  EBITDA 1217 1262 1527 1706 

  长期借款 15 15 15 15  EPS（元） 1.65 2.10 2.60 2.93 

  其他非流动负债 278 19 19 19       

负债合计 4311 4615 5217 5766  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% 11.5% 

  留存收益 1529 2467 3297 4299  营业利润 56.1% 22.0% 23.1% 13.1% 

归属母公司股东权益 2482 3420 4250 5248  归属于母公司净利润 52.6% 27.3% 23.3% 12.7% 

负债和股东权益 6797 8042 9472 11021  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% 29.0% 

经营活动现金流 1318 1070 1089 1573  ROIC 94.4% 127.7% 126.2

% 

164.0% 

  净利润 857 1096 1349 1523  偿债能力     

  折旧摊销 195 66 66 67  资产负债率 63.4% 57.4% 55.1% 52.3% 

  财务费用 17 -30 -48 -68  净负债比率 0.45% 0.43% 0.38% 0.34% 

  投资损失 -17 -17 -17 -17  流动比率 1.15 1.31 1.44 1.59 

营运资金变动 239 5 -280 48  速动比率 0.84 1.00 1.13 1.27 

  其他经营现金流 26 -49 19 21  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 1.99 

  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 8.09 

  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 -452  每股收益(最新摊薄) 1.65 2.10 2.60 2.93 

  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 3.03 

  长期借款 9 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.77 6.58 8.17 10.09 

  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 13.98 10.98 8.90 7.90 

  其他筹资现金流 -628 -126 -472 -452  P/B 4.84 3.51 2.83 2.29 

现金净增加额 73 949 642 1137  EV/EBITDA 9 8 7 6 

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 

2012-02-06 宇通客车－销量季节性回落，未来确定性增长——1 月产销快报点评 

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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