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公司深度研究-宇通客车-20120105：内生

增长的典范（买入）； 
行业研究-汽车及零部件 20111212：校车

在行动（增持）。 
公司研究-宇通客车-20120115：校车高标

准强化龙头竞争力（买入） 
 

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） 17,913
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业绩一如既往的优秀 
----公司一季报点评 

 公司一季度实现营业收入 39.69 亿元，同比增长 32.79%；归属母公司所

有者净利润 2.41 亿元，同比增长 31.41%，合 EPS 0.36 元。此外，由于

土地预付款的计提，导致一季度资产减值损失 0.45 亿元。 

 市场份额持续提升。公司一季度累计实现客车销量 10168 台，同比增长

25.87%，市场份额较 2011 年同期提升 2.46 个百分点至 19.65%。由于客

车需求具有一定的消费品属性，我们预计宏观经济的增速下滑对于行业影

响较为有限，2012 年行业销量仍有望实现 12%左右的增速。随着 5000 台

专用车产能的释放，我们预计宇通客车 2012 年全年销量可达 54500 台，

同比增长 16.7%，市场份额有望提升至 20.1%左右。 

 公交车销量大幅增长。大型客车累计销售 4681 辆，同比增长 20.15%，市

场份额较 2011 年全年进一步提升 1.65 个百分点，较去年同期提升 1.79 个

百分点，至 27.84%，原因主要在于大型公交车销量同比大幅增长 78.74%，

至 1505 辆，贡献大客销量增量的 84.78%。 

 校车销量表现突出，带动中轻型客车增长。一季度公司实现校车销量 2231
辆，市占率达 34.4%。在校车的带动下，公司中轻客产品销量增长 31.30%，

至 5487 辆，其中，中型客车实现销量 4160 辆，同比增长 15.01%，市场

份额较 2011 年同期提升 0.15 个百分点，至 25.91%。公司作为客车行业

龙头，是校车安全条例等政策内容的主要制定者之一，无论在技术、品牌

还是渠道方面均具有其他客车企业不可比拟的先发优势。我们预计 2012
年公司校车产品有望实现 5000~7000 辆的销售水平。 

 受高毛利校车的增量贡献影响，202 年 1 季度毛利率较同期提升 0.91 个百

分点至 18.37%，预计全年综合毛利率有望提升 0.2 个百分点至 18.4%。 

 预计公司 12 年~13 年 EPS 分别为 2.15 元、2.82 元，对应 PE 分别为

12.4 倍、9.4 倍。我们认为，在市场长期投资风格转变的背景下，较之公

司的成长确定性，其估值水平仍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% 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) 11.7 12.4 9.4

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(%)   
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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