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基础数据 
总股本（百万股） 674
流通 A 股（百万股） 674
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 16,094
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

业绩超预期 成长确定性高 
 公司 2011 年实现营业收入 169.3 亿元，同比增长 24.4%；归属上市公司

股东净利润 11.8 亿元，摊薄前 EPS 2.27 元，同比增长 36.0%，业绩超预

期。此外，公司拟向全体股东每 10 股派送 3.0 元（含税）现金股息。 

 大中客行业龙头地位进一步强化。2011 年公司累计实现客车销量 46688
辆，同比增长 13.4%，较 2010 年 46.1%的增速明显放缓。原因除了客车

行业回归低弹性稳健增长的内在属性因素外，更多地是因为公司 2011 年

产能（技术产能仅 3 万台）不足。然而，通过优化产能结构，公司大中客

累计实现销量 43634 辆，同比增长了 16.7%，高于行业整体增速 4.70 个

百分点，市场占有率较 2010 年进一步提升 1.09 个百分点。对比收入增速

与产品销量增速，我们可以定性地得出公司产品单价呈小幅上涨趋势的结

论，这在一定程度上映证了公司大中客产品供不应求的局面。此外，产品

结构的优化也使得公司在 2011 年高通胀环境下实现了较好的成本控制，

客车毛利率仅下滑 0.04 个百分点，至 18.24%。 

 未来的成长确定性高。根据中客网数据，2012 年前 2 月客车行业累计销售

32183 辆，同比增长仅 4.68%，但大中客市场依然保持了稳健增长的趋势，

累计销售 20777 辆，同比增长 11.7%，在国内经济今年有望触底回升、新

兴经济体需求依然旺盛的背景下，预计大中客市场未来两年仍有望达到

12%左右的复合增速水平。由于 5000 辆专用车产能的投产，公司短期产

能压力有所缓解，2012 年前 2 个月累计销售客车 6772 辆，同比增长

23.76%，其中，高毛利的校车累计销售 1856 辆。我们预计公司 2012 年

客车有望达到 54500 辆左右，同比增速约为 16.7%。 

 公司作为需求稳健增长、格局持续优化行业里的龙头企业，在 2012 年后

产能压力将得到有效缓解的背景下，业绩增长具有较高的确定性，是上乘

的价值投资标的。预计公司 12 年~13 年 EPS 分别为 2.15 元、2.82 元，

对应 PE 分别为 11.3 倍、8.6 倍。较之公司的成长确定性，我们认为，公

司目前的估值水平尚具有一定的提升空间，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济出现超预期的下滑；公司产能释放节奏低于预期。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E
营业收入(百万元) 16932 20081  25405 

(+/-%) 25.6%（未调整） 18.6% 26.5%

归属母公司净利润(百万元) 1181 1448  1897 

(+/-%)  37.4% 22.6% 31.0%

EPS(元) 2.27 2.15  2.82 

P/E(倍) 10.4 11.3 8.6

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 会计年度 2011 2012E 2013E
流动资产 5479  10080  11851 营业收入 16932  20081  25405 
现金 1171  4455  4688 营业成本 13850  16386  20688 
应收账款 1661  2540  3258 营业税金及附加 82  90  114 
其他应收款 207  188  246 营业费用 928  1094  1385 
预付账款 1148  819  1034 管理费用 699  843  1067 
存货 1122  1475  1862 财务费用 9  -44  -78 
其他流动资产 170  602  762 资产减值损失 40  60  60 
非流动资产 2381  2796  3032 公允价值变动收 0  0  0 
长期投资 85  85  85 投资净收益 8  25  25 
固定资产 1011  1290  1515 营业利润 1331  1676  2194 
无形资产 493  485  477 营业外收入 68  37  43 
其他非流动资 793  936  955 营业外支出 46  36  46 
资产总计 7860  12876  14883 利润总额 1353  1677  2191 
流动负债 4177  5538  6784 所得税 171  211  272 
短期借款 10  0  0 净利润 1182  1465  1919 
应付账款 1538  1802  2276 少数股东损益 1  17  22 
其他流动负债 2628  3735  4509 归属母公司净利 1181  1448  1897 
非流动负债 346  346  346 EBITDA 1565  1847  2410 
长期借款 10  10  10 EPS（元） 2.27  2.15  2.82 
其他非流动负 335  335  335   
负债合计 4522  5883  7130 主要财务比率   
少数股东权益 5  21  43 会计年度 2011 2012E 2013E
股本 520  674  674 成长能力   
资本公积 276  2312  2312 营业收入 25.6% 18.6% 26.5%
留存收益 2537  3986  4724 营业利润 32.5% 25.9% 30.9%
归属母公司股 3333  6971  7710 归属母公司净利 37.4% 22.6% 31.0%
负债和股东权 7860  12876  14883 获利能力   
  毛利率(%) 18.2% 18.4% 18.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%)   7.0%
会计年度 2011 2012E 2013E ROE(%) 35.4% 20.8% 24.6%
经营活动现金 1446  1676  1825 ROIC(%) 34.9% 20.4% 24.0%
净利润 1182  1465  1919 偿债能力   
折旧摊销 224  215  294 资产负债率(%) 57.5% 45.7% 47.9%
财务费用 9  -44  -78 净负债比率(%) 0.55% 0.18% 0.15%
投资损失 -8  -25  -25 流动比率 1.31  1.82  1.75 
营运资金变动 45  -19  -255 速动比率 1.04  1.55  1.47 
其他经营现金 -7  83  -31 营运能力   
投资活动现金 -999  -611  -511 总资产周转率 2.31  1.94  1.83 
资本支出 992  630  530 应收账款周转率 12  9  9 
长期投资 -36  0  0 应付账款周转率 9.99  9.81  10.15 
其他投资现金 -43  19  19 每股指标（元）   
筹资活动现金 -10  2219  -1081 每股收益 (最新 1.75  2.15  2.82 
短期借款 10  -10  0 每股经营现金流 2.15  2.49  2.71 
长期借款 -4  0  0 每股净资产 (最 4.95  10.35  11.44 
普通股增加 0  154  0 估值比率   
资本公积增加 -157  2036  0 P/E 10.69  11.30  8.63 
其他筹资现金 142  40  -1081 P/B 3.79  2.35  2.12 
现金净增加额 432  3284  233 EV/EBITDA 9  8  6 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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