
 

 

 
中通客车(000957)/中报简评 2011 年 08 月 10 日

增持维持 市场份额提升，出口快速恢复 
 

投资要点： 宏源汽车组 

 半年报业绩基本符合预期，盈利状况稳定； 分析师： 

 大中型客车市场占有率明显上升，出口业务恢复较快； 祖广平（S1180510120011） 
 维持对中通客车的增持评级。 

电话：010-88085610 

Email：zuguangping@hysec.com

联系人： 

于军华 

电话：010-88085257 

 

报告摘要： 
 半年报业绩基本符合预期。中通客车 8 月 9 日晚发布 2011 年半年报，

公司 2011 年上半年共实现归属于上市公司股东的净利润 2355.68 万

元，同比增长 51.12%，实现基本每股收益 0.10 元，同比增长 42.86%，

业绩水平基本符合市场前期预期； 

 盈利状况稳定。2011 年上半年公司毛利率水平相比 2010 年全年上升

了 1.73 个百分点，三费费率也上升了 1.58 个百分点，盈利状况稳定；

Email：yujunhua@hysec.com
 

市场表现 
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 公司在大中型客车市场的占有率明显上升。根据汽车工业协会的数

据，2011 年上半年中通客车在大型客车市场的占有率为 5.03%，相对

2010 年年末上升了 1.27 个百分点，中型客车市场占有率为 2.50%，

上升了 0.41 个百分点，公司在大中型客车市场的竞争优势增强； 
成交量 中通客车

 出口业务恢复较快。2011 年上半年公司共出口客车 929 台，海外收

入 3.10 亿元，同比分别增长 155%和 87.21%，出口业务收入恢复很

快，远远超过其国内市场增速以及同行业出口平均增长水平； 

深证成指
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 新能源客车项目年底将进入试生产阶段。公司投资 11.38 亿的 20000
辆节能与新能源客车项目目前正在建设中，按照规划将于年底进入试

生产阶段； 

 我们维持对中通客车的增持评级。鉴于公司在行业内竞争优势相对稳

固，出口业务不断恢复，新能源客车项目即将试生产，我们预计中通

客车 2011-2013 年 EPS 分别为 0.25、0.31 和 0.38 元，维持原来的增

持评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1453 2008 2409 2650 2915 
同比增速 -15.07% 38.21% 20.00% 10.00% 10.00%
净利润(百万元) 4《宏源证券*公司研究*中通客车：业

绩稳定，出口和新能源客车或将是亮点

*000957*汽车行业*于军华、陈盛军》，

2010.8 

21 40 60 75 92 
-23.90% 92.70% 51.83% 24.23% 22.89%同比增速 

0.09 0.17 0.25 0.31 基本每股收益(元) 0.38 

资料来源：宏源证券、Wind 资讯 
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一、上半年收入快速增长，盈利状况稳定 

（一）上半年收入增长 22.42% 

中通客车上半年共实现营业收入 11.07 亿元，同比增长 22.42%，平均增速超出市场平

均水平。 

图 1：中通客车分年度营业收入（百万元）和同比增速走势图 
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资料来源：宏源证券、中通客车 

 

（二）毛利率和三费费率控制稳定 

中通客车 2011 年上半年毛利率水平为 15.48%，达到了自 2006 年以来的历史最高水

平，三费费率为 11.91%，相对 2010 年底略有上升，总体来看，公司的盈利状况控制稳定。 

 
图 2：中通客车分年度毛利率和三费费率水平 
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资料来源：宏源证券、中通客车 
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二、出口恢复很快 

（一）出口收入增长高达 87.21% 

中通客车 2011 年上半年共实现海外业务收入约 3.10 亿元，同比增长 87.21%，收入已

经接近 2010 年全年的水平，预计下半年收入也将维持现有的增速。 

 
图 3：中通客车出口金额（百万元）和同比增速走势图 
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资料来源：宏源证券、中通客车 

 

（二）出口收入占比恢复到金融危机前的水平 

2011 上半年中通客车的海外收入占比上升到 28.59%，大体恢复到金融危机发生前的

2007 年的水平。 

图 4：中通客车出口收入占比走势图 

70.26% 65.51%
89.78% 82.86%

71.41%

29.74% 34.49%
10.22% 17.14%

28.59%

2007 2008 2009 2010 2011H1

国外

国内

 
资料来源：宏源证券、中通客车 
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三、市场占有率上升 

（一）大型客车市场份额上升了 1.27 个百分点 

2011 年上半年中通客车在大型客车市场的份额上升很快，从 2010 年的 3.76%提高到

5.03%，上升了 1.27 个百分点，排名也从第 11 位上升到第 6 位。 

 
表 1：2011H1 年大型客车分厂商情况1

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 

（二）中型客车市场份额上升了 0.41 个百分点 

2011 年上半年中通客车在中型客车市场的份额也有所上升，从 2010 年的 2.09%提高

到 2.50%，上升了 1.27 个百分点，排名也从第 14 位上升到第 10 位。 

 
表 2：2011H1 年中型客车分厂商情况2

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% 

3535 109.67% 9.92% 6.38% 一汽丰田 

2282 -6.40% 6.40% 5.78% 厦门金龙 

2173 -23.32% 6.10% 6.04% 安徽江淮 

1569 5.23% 4.40% 3.81% 厦门金旅 

1395 14.25% 3.91% 南汽集团 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 

                                                        
1 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； 
2 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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四、公司新能源客车项目年底将进入试生产阶段 

公司的 20000 辆的节能与新能源客车产业化项目已投入建设资金 7180.09 万元，主体

工程正在建设之中。根据原先制定的项目实施计划，2012 年形成 2 万辆新能源及节能型

客车生产能力的 60%，2013 年及以后形成 2 万辆新能源及节能型客车生产能力，预计到

2011 年底，公司的新能源客车项目将会初步进入试生产阶段。 

 
表 3：中通客车 2 万辆新能源及节能型客车产品生产纲领表 
序号 产品类别 年生产纲领（辆） 

1 节能型客车 A 型（8-10 米） 4000 

2 节能型客车 B 型（10-12 米） 7000 

3 节能型客车 C 型（12-18 米） 4000 

4 新能源客车 D 型（混合动力） 3000 

5 新能源客车 E 型（纯电动） 2000 

总计  20000 

资料来源：宏源证券、中通客车 
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表 4：中通客车预测表 
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 

374 91 474 354 营业收入 2008 2409 2650 2915 货币资金 

499 530 602 643 营业成本 1732 2065 2266 2484 应收和预付款项 

348 761 456 878 营业税金及附加 8 9 9 10 存货 

5 5 5 5 营业费用 136 164 180 198 其他流动资产 

11 13 15 17 管理费用 67 82 90 99 长期股权投资 

0 0 0 0 财务费用 4 6 1 -1 投资性房地产 

278 216 152 88 资产减值损失 18 20 21 22 固定资产和在建工程 

109 95 80 66 投资收益 1 2 2 2 无形资产和开发支出 

3 3 3 3 公允价值变动损益 0 0 0 0 其他非流动资产 

资产总计 1628 1712 1788 2053 他经营损益 0 0 0 0 

136 0 0 0 营业利润 44 66 84 105 短期借款 

771 932 933 1107 其他非经营损益 6 4 3 2 应付和预收款项 

59 59 59 59 利润总额 50 70 87 107 长期借款 

74 74 74 74 所得税 11 10 13 16 其他负债 

负债合计 1040 1064 1066 1240 净利润 39 60 74 91 

239 239 239 239 少数股东损益 0 0 0 0 股本 

138 138 138 138 归属母公司股东净利润 40 60 75 92 资本公积 

209 269 343 435 EPS（元）
3 0.17  0.25  0.31  0.38  留存收益 

585 645 720 811      归属母公司股东权益 

3 3 3 2 主要财务比率     少数股东权益 

股东权益合计 588 648 722 814 成长能力     

1628 1712 1788 2053 销售收入增长率 38.21% 20.00% 10.00% 10.00%负债和股东权益合计 

    净利润增长率 93.90% 51.75% 24.23% 22.89% 

    获利能力     现金流量表 

110 -149 378 -127 毛利率 13.75% 14.30% 14.50% 14.80%经营活动现金流量净额 
38 55 70 88 销售净利率 1.96% 2.48% 2.81% 3.13% 税后经营利润 

22 57 57 57 ROE 6.76% 9.31% 10.37% 11.30%折旧与摊销 

18 20 21 22 偿债能力     资产减值损失 

11 2 -3 -6 63.87% 62.16% 59.60% 60.37%利息费用 资产负债率 

存货的减少 45 -412 304 -421 流动比率 1.25 1.38 1.53 1.59 

经营性应收项目的减少 -66 -31 -72 -41 速动比率 0.89 0.62 1.07 0.84 

经营性应付项目的增加 43 160 1 174 营运能力     

投资活动现金流量净额 -29 3 2 1 总资产周转率 1.23 1.41 1.48 1.42 

筹资活动现金流量净额 -58 -138 3 6 应收账款周转率 4.66 5.33 5.10 5.31 

23 -284 384 -120 存货周转率 4.97 2.71 4.97 现金流量净额 2.83 

 
 
 
 

                                                        
3 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： 

于军华：宏源证券研究所汽车行业研究员，中国人民大学经济学硕士，CPA，CFA L3 Candidate, 原国家信息中

心汽车行业分析师，5年汽车咨询行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：上海汽车、华域汽车、海马股份、中国重汽、潍柴动力、一汽轿车、长安汽车、宇通客车、

福耀玻璃、江淮汽车等。 

机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 

曾利洁 郭振举 张珺 崔秀红 

010-88085790 010-88085798 010-88085978 010-88085788 

zhangjun3@hysec.com zenglijie@hysec.com guozhenju@hysec.com cuixiuhong@hysec.com

贾浩森 牟晓凤 王俊伟 雷增明 

010-88085279 010-88085111 021-51782236 010-88085989 

jiahaosen@hysec.com wangjunwei@hysec.com muxiaofeng@hysec.com leizengming@hysec.com

孙利群 赵佳 罗云 

 010-88085756 010-88085291 010-88085760 

zhaojia@hysec.com sunliqun@hysec.com luoyun@hysec.com 

 

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 

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% 
股票投资评级 

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 

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％ 行业投资评级 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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