
 

 

投资要点： 
 公司业绩与前期预期基本一致； 
 公司上半年销量稳定增长，7 月份市场表现出色； 
 维持对公司的增持评级。 

 

报告摘要： 
 公司业绩与前期预期一致。宇通客车 2011 年上半年共实现归属于上

市公司股东的净利润 4.22 亿元，基本每股收益 0.81 元，同比增长

16.63%，公司业绩基本符合前期市场预期； 

 2011 年上半年销量稳定增长。根据公司半年报数据，上半年公司累

计销售客车 18368 辆，同比增长 8.16%，大、中型客车销量较 2010
年同期分别增长 18.78%和 8.89%，在整个大中型客车行业增长乏力

的背景下，公司表现出了超出市场平均水平的增速； 

 7 月份市场表现出色。根据公司发布的产销快报，受大单影响，宇通

客车 7 月份共实现客车销售 4462 辆，同比增长 47.80%，其中大中轻

型客车同比分别增长 23.43%、59.24%和 133.16%，总体表现远好于

市场平均水平； 

 出口业务进入调整期。2011 年上半年宇通客车出口业务进入稳步调

整期，公司上半年共出口客车 1150 辆，同比下滑 35.90%，收入下降

14.72%，出口业务进入调整阶段； 

 我们维持对宇通客车的增持评级。我们认为公司在 2011 年下半年将

继续保持现有的稳定增长的局面，4 季度的销售旺季即将到来，预计

公司 2011-2013 年 EPS 将分别为 1.90、2.10 和 2.31 元，维持原有的

增持评级。 

 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
主营业务收入（百万元） 8782 13479 15096 16606 18266 
同比增速 5.35% 53.48% 12.00% 10.00% 10.00%
净利润（百万元） 563 860 988 1091 1198 
同比增速 6.11% 52.56% 14.89% 10.43% 9.88% 
基本每股收益 1.084 1.65 1.90 2.10 2.31 

资料来源：宏源证券、Wind 资讯 
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图 1：宇通客车年度销量（辆）及同比增速① 
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资料来源：宏源证券、宇通客车、CAAM 

 

 

 

 

 

图 2：宇通客车分月度客车销量②（辆） 
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资料来源：宏源证券、CAAM 

 

 

 

 

 

                                                        
① 宇通客车 2007-2011 年数据来自于公告数据，2005-2006 年数据来自于汽车工业协会，两者口径存在些微差异； 
② 2010、2011 年分月度销量来自于公司定期销量快报，2008-2009 分月度数据来自于汽车工业协会； 
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图 3：宇通客车分年度客车出口量（辆）和同比增速 
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资料来源：宏源证券、海关 

 

 

 

 

 

 

图 4：2011H1 中国大型客车销量（辆），同比增速及市场份额③ 
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资料来源：宏源证券、CAAM 

 

 

 

 

                                                        
③ 该处数据来自于汽车工业协会，包括大型客车以及大型客车非完整车辆两部分，其中纵轴为同比增速，图内标注为市场份额； 
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表 1：2011H1 年大型客车分厂商情况④ 
厂商 销量 同比增速 2011H1 市场份额 2010 市场份额 

郑州宇通 6181 -10.20% 20.82% 25.38% 

苏州金龙 4522 18.84% 15.23% 12.24% 

厦门金龙 3965 14.07% 13.36% 11.58% 

厦门金旅 2363 17.74% 7.96% 6.57% 

丹东黄海 1713 13.37% 5.77% 5.73% 

中通客车 1492 60.60% 5.03% 3.76% 

安徽安凯 1349 -6.06% 4.54% 4.20% 

东风汽车 1342 36.24% 4.52% 3.10% 

一汽集团 1258 63.80% 4.24% 4.56% 

上海申沃 1106 -32.60% 3.73% 4.22% 

资料来源：宏源证券、CAAM 

 

 

 

 

 

 

 

图 5：2011H1 中国中型客车销量（辆），同比增速以及市场份额⑤ 
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资料来源：宏源证券、CAAM 

 

 

 

                                                        
④ 该数据来自于汽车工业协会，与客车信息统计网略有差异，主要体现在非完整车辆部分； 
⑤ 该处数据来自于汽车工业协会，包括中型客车以及中型客车非完整车辆两部分，其中纵轴为同比增速，图内标注为市场份额； 

宇通客车 18.54% 

东风汽车 15.90% 
苏州金龙 12.37% 

一汽丰田 9.92% 

厦门金龙 6.40% 
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表 2：2011H1 年中型客车分厂商情况⑥ 
厂商 销量 同比增速 2011H1 市场份额 2010 市场份额 

郑州宇通 6610 -12.04% 18.54% 20.75% 

东风汽车 5668 8.92% 15.90% 12.05% 

苏州金龙 4408 7.02% 12.37% 10.29% 

一汽丰田 3535 109.67% 9.92% 6.38% 

厦门金龙 2282 -6.40% 6.40% 5.78% 

安徽江淮 2173 -23.32% 6.10% 6.04% 

厦门金旅 1569 5.23% 4.40% 3.81% 

南汽集团 1395 14.25% 3.91% 3.40% 

保定长安 912 -26.86% 2.56% 2.76% 

中通客车 891 1.83% 2.50% 2.09% 

资料来源：宏源证券、CAAM 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
⑥ 该数据来自于汽车工业协会，与客车信息统计网略有差异，主要体现在非完整车辆部分。 
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表 3：宇通客车预测表 
资产负债表 利润表 

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

货币资金 564 3298 2104 4947 营业收入 13479  15096  16606 18266 

应收和预付款项 2485 1724 2906 2187 营业成本 11142  12469  13716 15088 

存货 1225 1427 1491 1718 营业税金及附加 42  47  52  57  

其他流动资产 0 0 0 0 营业费用 721  793  863  950  

长期股权投资 83 98 112 125 管理费用 523  586  645  709  

投资性房地产 0 0 0 0 财务费用 17  18  23  27  

固定资产和在建工程 1146 905 662 419 资产减值损失 40  42  43  44  

无形资产和开发支出 221 195 168 142 投资收益 17  15  14  13  

其他非流动资产 586 586 585 585 公允价值变动损益 -5  0  0  0  

资产总计 6310 8232 8028 10124 他经营损益 0  0  0  0  

短期借款 0 0 0 0 营业利润 1005  1156  1277  1403  

应付和预收款项 3554 5047 4369 5943 其他非经营损益 -31  0  0  0  

长期借款 15 15 15 15 利润总额 974  1156  1277  1403  

其他负债 255 255 255 255 所得税 117  171  189  209  

负债合计 3824 5316 4638 6212 净利润 857  985  1087  1195  

股本 520 520 520 520 少数股东损益 -3  -3  -3  -4  

资本公积 433 433 433 433 归属母公司股东净利润 860  988  1091  1198  

留存收益 1529 1962 2440 2965 EPS（元）
⑦ 1.65  1.90  2.10  2.31  

归属母公司股东权益 2482 2915 3393 3918      

少数股东权益 4 1 -3 -6 主要财务比率     

股东权益合计 2486 2916 3390 3912 成长能力     

负债和股东权益合计 6310 8232 8028 10124 销售收入增长率 53.48% 12.00% 10.00% 10.00%

     净利润增长率 51.04% 14.88% 10.43% 9.88% 

现金流量表     获利能力     

经营活动现金流量净额 1346  3247  -641  3438 毛利率 17.33% 17.40% 17.40% 17.40%

税后经营利润 847  970  1073  1182 销售净利率 6.36% 6.52% 6.55% 6.54% 

折旧与摊销 195  226  226  226  ROE 34.63% 33.88% 32.15% 30.59%

资产减值损失 40  42  43  44  偿债能力     

利息费用 27  -43  -60  -78  资产负债率 60.60% 64.58% 57.77% 61.36%

存货的减少 -474  -201  -64  -228 流动比率 1.20  1.28  1.49  1.49  

经营性应收项目的减少 -322  761  -1181 718  速动比率 0.86  0.99  1.15  1.20  

经营性应付项目的增加 1036  1493  -678  1574 营运能力     

投资活动现金流量净额 -603  0  0  0  总资产周转率 2.14  1.83  2.07  1.80  

筹资活动现金流量净额 -645  -512  -553  -595 应收账款周转率 8.13  7.70  8.23  7.75  

现金流量净额 101  2734  -1194 2843 存货周转率 9.09  8.74  9.20  8.78  

资料来源：宏源证券（根据 Wind 模型调整） 

 

 

                                                        
⑦ 以上每股指标系指定预测日期对应的总股本计算。 
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联系人简介： 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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