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英大证券研究所-研究报告

报告日期：报告日期：报告日期：报告日期：2011201120112011年年年年08月月月月10日日日日
中通客车((((000957)))) 半年报点评半年报点评半年报点评半年报点评

——研发销售两手抓，新能源客车和出口业务成为亮点

报告概要：报告概要：报告概要：报告概要：

� 2011 年上半年，在客车行业增幅整体放缓的情况下，公司上半年累计销售客车

4420 辆，实现销售收入 11.07 亿元，同比分别增长了 13%和 22.42%；实现利润

2935.65 万元，同比增长了 50.87%，市场占有率较上年同期实现增长。

� 报告期内，公司坚持以市场为导向，加强国内营销网络和营销队伍建设，充实壮

大销售队伍；建立完善销售支持功能和机制，加大市场运作力度，开展带车走访、

参加行业展会、召开客户座谈会等市场和品牌推广活动；紧跟市场需求变化，重

点抓好国内公交车市场、城乡用车市场和出口市场信息，批量定单比例增加。改

善产品售后服务管理，提高市场配件服务效率和质量。加大海外市场销售代理和

客户的开发力度，积极推进海外销售网络和服务网络建设，新建 4 个办事处，上

半年出口客车 929 辆，实现出口收入 3.1 亿元，分别比去年同期增长了 155%和

87.21%。

� 在产品技术研发方面，上半年完成客车开发项目十几项，申报完成 12 项技术专

利，获得授权专利 9 项,包括国际发明专利 2 项、实用新型专利 5 项、外观设

计专利 2 项。产品先后获中国十佳新能源客车奖、中国客车节能技术奖、中国十

佳精品客车奖、“中国道路运输杯”最佳环保科技产品奖和最佳公路客车奖等奖项，

体现了公司节能与新能源客车的技术实力，增强了市场竞争力。2011年5月，中通

客车与山东工程技师学院校企合作高技能技工实训基地项目—“新能源客车模拟

生产线”正式落成，目前公司1万辆新能源客车和2万辆节能客车生产基地正在建

设中。预计今年新能源客车将贡献4个亿的销售收入。

� 公司应收账款和各项费用均有所增加。公司应收账款增加的原因一方面是部分海

外客户信用证未结汇，另一方面是国内公交系统大客户欠款增加影响所致。预付

账款增加主要是公司新厂区建设，投入基建项目预付款影响所致。营业成本较去

年同期增加的原因主要是报告期内公司加强了高档车的推广与销售，产品毛利率

相应提高。销售费用同期增加的原因是公司开拓市场，收入增加，费用相应提高。

管理费用同期增加的原因是主要是报告期内职工工资提高，同时公司加大研发费

用投入，造成管理费用有所增加。

� 2011 年上半年，公司各项经营指标相比去年同期完成较好，但高铁运营、存贷款

利率的提升以及整个汽车行业的不景气对下半年客车市场带来一定消极影响，客

车市场竞争将会更加激烈。针对上述情况，公司一方面加大校车、替代能源客车

和新能源客车的研发投入和市场推广，进一步挖掘差异化产品，提升市场占有率。

另一方面继续实施国际化战略，加强市场网络建设，销售服务齐头并进，采取多

种出口方式，探索新的出口融资渠道，加强汇率风险控制，防范经营风险。我们我们我们我们

认为，公司在客车业务从研发和销售两方面入手，一方面在新能源客车的研发上认为，公司在客车业务从研发和销售两方面入手，一方面在新能源客车的研发上认为，公司在客车业务从研发和销售两方面入手，一方面在新能源客车的研发上认为，公司在客车业务从研发和销售两方面入手，一方面在新能源客车的研发上

孜孜不倦，始终保持着在该领域中的领先地位，使得公司在新能源客车领域中的孜孜不倦，始终保持着在该领域中的领先地位，使得公司在新能源客车领域中的孜孜不倦，始终保持着在该领域中的领先地位，使得公司在新能源客车领域中的孜孜不倦，始终保持着在该领域中的领先地位，使得公司在新能源客车领域中的

美誉度不断提升，订单量不断增加；另一方面，由于新能源客车项目正处于培育美誉度不断提升，订单量不断增加；另一方面，由于新能源客车项目正处于培育美誉度不断提升，订单量不断增加；另一方面，由于新能源客车项目正处于培育美誉度不断提升，订单量不断增加；另一方面，由于新能源客车项目正处于培育

阶段，短期内给公司带来的利润有限，公司又大力开拓海外市场，取得了不错的阶段，短期内给公司带来的利润有限，公司又大力开拓海外市场，取得了不错的阶段，短期内给公司带来的利润有限，公司又大力开拓海外市场，取得了不错的阶段，短期内给公司带来的利润有限，公司又大力开拓海外市场，取得了不错的
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公司评级至公司评级至公司评级至公司评级至““““增持增持增持增持””””。。。。

���� 风险提示。风险提示。风险提示。风险提示。二线品牌在传统客车领域上并不具备明显优势。公司地理位置相对于

其他大型客车生产企业来讲对推广新能源客车有一定的负面影响。

公 司 研 究

基础数据基础数据基础数据基础数据

总股本（百万股） 238.50
流通A股（百万股） 238.47
B股（百万股） 0.00
H股（百万股） 0.00
流通A股市值（亿元） 18.21

公司评级公司评级公司评级公司评级

所属行业 汽车
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风险因素风险因素风险因素风险因素

二线品牌在传统客车领域上并不具

备明显优势；

公司地理位置相对于其他大型客车

生产企业来讲对推广新能源客车有

一定的负面影响。

公司市场表现公司市场表现公司市场表现公司市场表现

相关报告

中通客车(000957) 三季报点评——二线品

牌借道新能源超车—2010.10.23。
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重要财务指标重要财务指标重要财务指标重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标主要财务指标主要财务指标主要财务指标 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E

营业收入 2008 2449 3062 3827

收入同比(%) 38% 22% 25% 25%

归属母公司净利润 40 46 50 68

净利润同比(%) 93% 16% 10% 34%

毛利率(%) 13.8% 15.4% 15.4% 15.4%

ROE(%) 6.8% 7.4% 7.5% 9.2%
每股收益(元) 0.17 0.19 0.21 0.28
P/E 25.62 22.12 20.14 15.00
P/B 1.73 1.64 1.51 1.38

EV/EBITDA 13 9 8 6

附：

资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表 单位:百万元 利润表利润表利润表利润表 单位:百万元

会计年度会计年度会计年度会计年度 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E 会计年度会计年度会计年度会计年度 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E
流动资产流动资产流动资产流动资产 1230 1676 2019 2448 营业收入营业收入营业收入营业收入 2008 2449 3062 3827
现金 378 300 300 300 营业成本 1732 2072 2590 3238
应收账款 402 735 918 1148 营业税金及附加 8 0 0 0
其他应收款 18 44 55 69 营业费用 136 190 238 297
预付账款 50 77 96 120 管理费用 67 102 127 159
存货 348 492 615 769 财务费用 4 18 34 39
其他流动资产 34 28 35 42 资产减值损失 18 10 10 10

非流动资产非流动资产非流动资产非流动资产 407 401 372 354
公允价值变动收

益 0 0 0 0
长期投资 11 11 11 11 投资净收益 1 0 0 0
固定资产 275 257 239 220 营业利润营业利润营业利润营业利润 44 57 63 84
无形资产 108 108 108 108 营业外收入 7 0 0 0
其他非流动资

产 12 24 14 15 营业外支出 1 0 0 0
资产总计资产总计资产总计资产总计 1637 2077 2391 2802 利润总额利润总额利润总额利润总额 50 57 63 84
流动负债流动负债流动负债流动负债 990 1395 1659 2003 所得税 11 11 13 17
短期借款 136 442 513 578 净利润净利润净利润净利润 39 46 50 68
应付账款 374 414 518 648 少数股东损益 -0 0 0 0
其他流动负债 480 539 629 778 归属母公司净利润归属母公司净利润归属母公司净利润归属母公司净利润 40 46 50 68

非流动负债非流动负债非流动负债非流动负债 59 59 59 59 EBITDA 70 94 116 142
长期借款 59 59 59 59 EPS（元） 0.17 0.19 0.21 0.28
其他非流动负

债 0 0 0 -0
负债合计负债合计负债合计负债合计 1049 1455 1719 2062 主要财务比率主要财务比率主要财务比率主要财务比率

少数股东权益 3 3 3 3 会计年度会计年度会计年度会计年度 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E
股本 239 239 239 239 成长能力成长能力成长能力成长能力

资本公积 138 138 138 138 营业收入 38.2% 22.0% 25.0% 25.0%
留存收益 209 242 293 360 营业利润 137.4% 30.8% 9.8% 34.3%
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归属母公司股东权益 585 619 669 737 归属于母公司净利润 92.7% 15.8% 9.8% 34.3%
负债和股东权益负债和股东权益负债和股东权益负债和股东权益 1637 2077 2391 2802 获利能力获利能力获利能力获利能力

毛利率(%) 13.8% 15.4% 15.4% 15.4%
现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 2.0% 1.9% 1.6% 1.8%
会计年度会计年度会计年度会计年度 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E ROE(%) 6.8% 7.4% 7.5% 9.2%
经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流 108 -282 -37 -26 ROIC(%) 8.3% 7.7% 8.5% 9.4%
净利润 39 46 50 68 偿债能力偿债能力偿债能力偿债能力

折旧摊销 22 19 19 19 资产负债率(%) 64.1% 70.0% 71.9% 73.6%
财务费用 4 18 34 39 净负债比率(%) 25.61% 34.46% 33.28% 30.88%
投资损失 -1 0 0 0 流动比率 1.24 1.20 1.22 1.22

营运资金变动 22 -357 -156 -158 速动比率 0.87 0.83 0.83 0.82
其他经营现金

流 22 -7 16 7 营运能力营运能力营运能力营运能力

投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流 -29 1 0 0 总资产周转率 1.33 1.32 1.37 1.47
资本支出 31 0 0 0 应收账款周转率 6 4 4 4
长期投资 0 -1 0 0 应付账款周转率 4.93 5.26 5.56 5.56
其他投资现金

流 2 0 0 0 每股指标（元）每股指标（元）每股指标（元）每股指标（元）

筹资活动现金流筹资活动现金流筹资活动现金流筹资活动现金流 -58 203 37 26 每股收益(最新摊薄) 0.17 0.19 0.21 0.28

短期借款 -45 306 71 65
每股经营现金流(最新摊

薄) 0.45 -1.18 -0.16 -0.11
长期借款 -74 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.45 2.60 2.81 3.09
普通股增加 0 0 0 0 估值比率估值比率估值比率估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 25.62 22.12 20.14 15.00
其他筹资现金

流 61 -103 -34 -39 P/B 1.73 1.64 1.51 1.38
现金净增加额现金净增加额现金净增加额现金净增加额 21 -78 0 0 EV/EBITDA 13 9 8 6
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股市有风险，投资需谨慎。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任

何意见、观点或结论是否符合其特定状况。据此投资，责任自负。

本报告中所依据的信息、资料及数据均来源于公开可获得渠道，英大证券研究所力求其准确可靠，但对其准确性及完整性不做任何保证。客户

应保持谨慎的态度在核实后使用，并独立作出投资决策。

本报告为英大证券有限责任公司所有。未经本公司授权或同意，任何机构、个人不得以任何形式将本报告全部或部分刊载、转载、转发，或向

其他人分发。如因此产生问题，由转发者承担相应责任。本公司保留相关责任追究的权利。

请客户注意甄别、慎重使用媒体上刊载的本公司的证券研究报告，在充分咨询本公司有关证券分析师、投资顾问或其他服务人员意见后，正确

使用公司的研究报告。

根据中国证监会下发的《关于核准英大证券有限责任公司资产管理和证券投资咨询业务资格的批复》（证监许可[2009]1189号） ，英大证券

有限责任公司具有证券投资咨询业务资格。
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强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数
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买 入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上

增 持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间

中 性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间

回 避 预计未来6个月内，股价跌幅为5%以上


