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买 入  大中型客车集中优势突出 
——宇通客车（600066）2011 年报告点评—— 
 
 
事件： 

宇通客车（600066）3 月 27 日发布 2011 年度报告。报告期内，公司

实现营业收入 169.32 亿元，同比增长 24.36%；归属于上市公司股东净利

润 13.53 亿元，同比增长 37.62%；基本每股收益 2.27 元。2011 年度公司

分配预案为每 10 股派发现金股利 3 元（含税）。 

点评： 

 大中型客车销售增长显著高于行业增速  2011 年，中国 50 家主要客

车企业累计销售客车 24.21 万辆，较去年增长 10.80%。公司累计销

售 4.67 万辆，占据 19.29%市场份额。其中，大中型客车增速较快，

销量分别较上年提高 0.34 万和 0.29 万辆，增速分别为 19.33%和

14.43%，分别显著高于行业同类产品 6.31 个和 3.47 个百分点。上年，

公司大中型客车拥有 27.18%的市场占有率，行业市场竞争格局相对

稳定； 

 产品格局逐渐向以大中型客车为主演化  在大中型客车扩大市场占

有率的同时，公司轻型客车逐渐式微。公司轻客产品只占到当年总

销售量的 6.54%，降幅达到 19.40%。2008 年至报告期末，公司轻型

客车销售始终徘徊在 0.34 万辆左右，2010 年销量最高为 0.38 万辆，

2011 年降低到最低的 0.31 万辆。经过多年发展，公司已成为全球范

围内单体生产规模最大、工艺技术条件先进的大中型客车生产基地

之一。大中型客车做为公司主要产品以及经营重点被置于突出地位。

公司产品逐渐演化为以大中型客车为主的格局； 

 公司盈利能力持续增强  2008 年至本期末，公司盈利能力持续增强。

其中，得益于公司采购管理顺利转型，整体供应链管理的精细化水

平得到提升，原材料价格引发的成本波动得到较好控制，毛利率水

平由 2008 年的 15.74%增加到本期的 18.20%；净资产收益率（ROE）
由 24.20%增长到 40.53%，总资产报酬率（ROA）由 10.10%增长到

2011 年底的 17.87%，均达到历史高位； 

 产能瓶颈仍将困扰公司  目前，公司设计产能为 3 万辆，已不能满

足公司发展的需求。2011 年 7 月，公司开工建设节能与新能源客车

生产基地，该基地设计产能为年产 1 万辆 10 ~18 米混动城市客车及

7~14 米纯电动城市客车。届时，随着 2012 年该基地以及同年建成投

产的 5000 台专用车项目产能的逐步稳定和有效释放，将在 2012 年

后缓解现有 8 条生产线的生产压力。 
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行业市场表现（110326~120326） 
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 盈利预测及推荐评级  伴随城市和城际交通网络日益稠密，旅游市场资源不断开发以及

倍受重视的安全达标校车的开行，客车行业 2012 年仍将保持稳定增长。宇通客车做为行

业龙头企业，2012 年业绩可望继续实现增长。宇通客车 2011 年基本每股收益为 2.27 元，

预计 2012、2013 和 2014 年基本每股收益分别为 2.25 元、2.62 元和 2.99 元，以 2011 年

12 月 30 日为基准日，对应 PE 分别为 11、9 和 8 倍。维持原“买入”评级。 

 
表：宇通客车利润预测表 

  2011 A  2012 E  2013 E  2014 E 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

一、营业总收入(百万元) 16,931.93  19,577.54  25,037.13  31,187.50  

    营业收入(百万元) 16,931.93  19,577.54  25,037.13  31,187.50  

二、营业总成本(百万元) 15,608.44  17,852.29  23,011.30  28,910.62  

    营业成本(百万元) 13,850.38  15,974.22  20,669.47  26,028.92  

    营业税金及附加(百万元) 82.42  88.78  95.12  118.84  

    销售费用(百万元) 927.57  1,006.05  1,255.55  1,407.07  

    管理费用(百万元) 699.00  722.98  924.72  1,262.47  

    财务费用(百万元) 9.26  16.19  18.76  27.69  

    资产减值损失(百万元) 39.81  44.06  47.68  65.64  

三、其他经营收益(百万元) 7.93  10.09  14.70  20.88  

    投资净收益(百万元) 7.93  10.09  14.70  20.88  

四、营业利润(百万元) 1,331.41  1,735.34  2,040.53  2,297.75  

    加：营业外收入(百万元) 67.80  51.05  71.20  98.30  

    减：营业外支出(百万元) 45.89  49.06  94.12  94.24  

      其中：非流动资产处置净损失(百万元) 0.66  0.00  0.00  0.00  

五、利润总额(百万元) 1,353.32  1,737.33  2,017.61  2,301.82  

    减：所得税(百万元) 170.94  218.98  250.30  288.82  

六、净利润(百万元) 1,182.38  1,518.34  1,767.31  2,013.01  

    减：少数股东损益(百万元) 0.98  2.31  -0.37  1.44  

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 1,181.41  1,516.03  1,767.68  2,011.57  

七、每股收益：     

    (一) 基本每股收益(元) 2.27 2.25  2.62  2.99  

    (二) 稀释每股收益(元) 2.27 2.25  2.62  2.99  

数据来源：Wind，西南证券
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于~10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在~10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数~5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数~5%以下 
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