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 动态事项 

公司发布 2011 年业绩。2011 年，公司实现营业收入 9.78 亿元，

同比增长 13.95%；营业利润 1.03 亿元，同比下降 7.38%；归属于母

公司所有者的净利润 1.04 亿元，同比增长 9.36%；每股收益 0.99 元

（全面摊薄后为 0.78 元），略低于预期。分红预案为：拟向全体股东

每 10 股派发现金股利 3.0 元。 

 

 主要观点 

运输业务小幅增长，汽车板块快速增长 

2011 年，公司实现旅客运输收入 4.12 亿元，同比增长 3.60%，

其中：道路客运业务实现营业收入 2.67 亿元，同比增长 5.41%；水路

客运业务实现收入 6371 万元，同比下降 2.47%；港站服务实现收入

7876 万元，同比增长 3.7%；出租车业务实现收入 230 万元，同比下

降 20.82%。可以看出，旅客运输业务总体增长幅度较小，其中水路

客运和出租车客运出现下滑，客运业务受到了沪渝高速公路鄂西段开

通和宜万铁路客运的分流影响。 

汽车销售和售后业务实现营业收入 5.07 亿元，同比增长 21.15%，

实现快速增长，主要是由于恩施地区的 4S 店开始营业带来的业务增

长。 

毛利率水平略降 

2011 年，公司主营业务的毛利率为 12.60%，较上年同期下降 1.36

个百分点，业务结构中，除了出租车业务和汽车板块毛利率有所提升

外，其他分类业务毛利率都有所下降，主要是由于：客运业务受燃油

价格上升，导致公司成本较上年增加，降低了公司的毛利率水平；另

外，汽车板块收入大幅度增长，但毛利率较低，导致公司整体毛利率

下降。 

费用增长较快 

2011 年，公司销售费用为 1670 万元，较上期增幅 24.86%，主要

系一方面增加了恩施两家 4S 店，另一方面是销售人员的工资水平有

所提高，同时各公司为扩大销售，在广告宣传方面的投入力度加大。 
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运输业务小幅增长，业绩略低于预期 
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管理费用 6213 万元，较上期增幅 28.04%，主要是由于发行上市所进

行的宣传、路演、上市酒会等费用增加，以及人工成本增加。财务费

用 560 万元，较上期增幅 11.5%，主要系公司为汽车中心站的前期投

入向银行申请了专项贷款，导致利息支出增加。上述三项费用合计

8484 万元，同比增长 26.08%，增幅较大。 

同时，所得税 3670 万元，同比增长 32.82%。税费的快速增长一

定程度上拉低了业绩。 

另外，营业外收入由于大公桥搬迁、政府收购给予公司补贴而实

现 4427 万元，同比增长 151.62%。 

表1 公司业务构成情况   单位：万元 

同比增长 
分行业 营业收入 营业成本 毛利率% 

营业收入 营业成本 毛利率（百分点）

一、旅客运输 41,201.03 27,199.88 33.98% 3.60% 7.92% -2.64 

1、道路客运 26,725.25 19,626.32 26.56% 5.41% 9.13% -2.50 

2、水路客运 6,370.69 4,107.23 35.53% -2.47% 2.06% -2.86 

3、港站服务 7,875.50 3,406.40 56.75% 3.70% 10.73% -2.74 

4、出租车客运 229.60 59.94 73.89% -20.82% -49.48% 14.81 

二、汽车销售及售后服

务 

50,694.42 46,107.26 9.05% 21.15% 18.87% 1.74 

主营业务合计 91,895.45 73,307.13 20.23% 12.60% 14.56% -1.36 

数据来源：公司公告，上海证券研究所整理 

 

表2 公司费用增长情况   单位：万元 

项目 2011 2010 增减幅度 

销售费用 1670.84  1338.16  24.86% 

管理费用 6212.62  4852.20  28.04% 

财务费用 599.66  537.84  11.50% 

所得税 3670.32  2763.43  32.82% 

数据来源：公司公告，上海证券研究所整理 

 

部分募投项目将于 2012 年投产 

募投项目之一的宜昌汽车客运中心项目，站务大楼主体工程已完

工，计划 2012 年 9 月投入运营；项目竣工后，旅客日均发送量最高

将达到 2.5 万人次/日。该项目预计将于 2013 年贡献收益。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，给予“大市同步”评级。 
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预计公司 2012、2013 年营业收入分别增长 6.98%和 16.74%，归

属于母公司所有者的净利润分别增长 5.85%和 38.22%；每股收益分别

为 0.83 元和 1.14 元；相应的动态市盈率分别为 17.50 倍和 12.66 倍，

估值居于行业平均。考虑到公司客运业务受到平行高速分流影响，而

募投项目部分将于明年实现收益，短期内给予公司“大市同步”评级。 

 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入 858.53 978.29  1,046.61 1,221.85 

年增长率（%） 19.34% 13.95% 6.98% 16.74% 

归属于母公司的净利润 95.28  104.19  110.29  152.45 

年增长率（%） 26.36% 9.36% 5.85% 38.22% 

每股收益（元） 0.71  0.78  0.83  1.14  

PER（X） 20.26  18.53  17.50  12.66 

注：有关指标按最新总股本计算 

 

表 3 公司财务指标  

指标 2008 2009 2010 2011 

销售毛利率(%) 21.35 22.22 22.66 21.16 

销售净利率(%) 7.01 10.70 11.28 10.77 

净资产收益率(全面摊薄)(%) 0.00 0.00 0.00 13.20 

流动比率 0.44 0.56 0.91 2.54 

速动比率 0.36 0.45 0.81 2.24 

资产负债率(%) 79.57 58.05 58.84 37.57 

存货周转率 15.05 20.16 24.27 15.18 

应收账款周转率 125.84 128.11 92.38 71.22 

总资产周转率 0.91 1.16 1.18 0.92 

主营业务收入同比增长率(%) 0.00 33.17 19.34 13.95 

净利润同比增长率(%) 0.00 104.27 26.36 9.36 

每股收益 0.46 0.78 0.95 0.99 

每股经营性现金流量 1.04 0.60 0.90 0.80 

每股未分配利润 0.24 0.88 1.45 1.58 

每股资本公积金 0.15 0.43 0.43 3.11 

数据来源： Wind，上海证券研究所整理 
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