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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） 17,246

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

短期压力不掩长期投资价值 
 事件：公司 5 月 3 日发布公告称，拟通过向部分员工定向发行 3620 万股

限制性股票的方式实施股权激励计划。其中，首次授予限制性股票 3267
万股，授予价格为每股 12.78 元；预留授予限制性股票 353 万股，授予价

格为授予该部分限制性股票的董事会会议召开日前 20 个交易日均价的

50%。 

 股权激励影响公司短期的业绩。由于限制性股票授予价格仅为二级市场 20
日均价的 50%，且激励股权较重，预计产生的激励成本将在今后三年间对

公司净利润产生 5%~10%的负面影响。另外，由于此次股权激励计划是以

2011 年为基准年，采取逐年累计增长的指标作为限制性股票的解锁条件，

因此，我们认为今后三年间公司的业绩仍然具有较高的可预测性。 

 激励范围较广，长期来看有利于提升公司治理水平、增强可持续成长能力。

宇通客车此次股权激励对象共计 869 人，占员工总数的 10.7%，对于稳定

技术骨干、中层管理人员具有积极的意义。而事实上，作为西方发达国家

企业治理中常见的员工绩效激励手段，类似宇通客车所采用的股权激励方

式对于企业成长性的推动作用，早已被普遍证明。 

 维持此前关于公司基本面的相关判断。1）预计 2012 年公司各类客车销量

合计在 54500辆左右，同比增长 16.7%，市场份额有望进一步提升至 20.1%
左右；2）受产品结构改善、部分原材料成本下降等因素的正面影响，预计

公司 2012 年综合毛利率水平有望提升 0.2 个百分点至 18.4%。 

 下调盈利预测。考虑到股权激励的摊销成本及盈利目标，预计公司 12 年
~13 年 EPS 分别为 1.87 元、2.32 元，对应 PE 分别为 13.1 倍、10.6 倍。

 投资策略：在今年以来公司股价累计涨幅较大的背景下，受此次股权激励

成本超预期的负面影响，市场对于公司投资价值的判断可能存在一定的分

歧，短期获取超额收益的难度有所加大。我们基于对公司长期投资价值的

看好，建议长线投资者逢低介入，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  24134 

(+/-%) 25.6% 18.6% 20.2%

归属母公司净利润(百万元) 1181 1324  1647 

(+/-%)  37.4% 12.1% 24.3%

EPS(元) 2.27 1.87  2.32 

P/E(倍) 10.8 13.1 10.6

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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附录 

首次授予的限制性股票的解锁安排 

表格 1：首次授予的限制性股票的解锁安排 

解锁期 业绩指标 可解锁数量占首次授予的限制性股票

数量比例

首次授予日起满 12 个月后至自首次授予日

起 24 个月内 

以 2011 年为基准年，2012 年营业收入增长

率不低于 10%，2012 年净利润增长率不低

于 10% 

40% 

首次授予日起满 24 个月后至自首次授予日

起 36 个月内 

以 2011 年为基准年，2013 年营业收入增长

率不低于 23%，2013 年净利润增长率不低

于 23% 

30% 

首次授予日起满 36 个月后至自首次授予日

起 48 个月内 

以 2011 年为基准年，2014 年营业收入增长

率不低于 41%，2014 年净利润增长率不低

于 41% 

30% 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所  

 

预留部分的限制性股票的解锁安排 

表格 2：首次授予的限制性股票的解锁安排 

解锁期 业绩指标 可解锁数量占首次授予的限制性股票

数量比例

自预留授予日起满 12 个月后至预留授予日

起满 24 个月内 

以 2011 年为基准年，2013 年营业收入增长

率不低于 23%，2013 年净利润增长率不低

于 23% 

60% 

自预留授予日起满 24 个月后至预留授予日

起满 36 个月内 

以 2011 年为基准年，2014 年营业收入增长

率不低于 41%，2014 年净利润增长率不低

于 41% 

40% 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所  

 

上述两表相关注释 

1、“营业收入”、“净利润”是指经审计的公司合并利润表里中的“营业收入”及“归

属于公司股东的扣除非经常性损益的净利润”； 

2、各年度归属于公司股东的净利润及归属于公司股东的扣除非经常性损益的净利润

均不得低于授予日前最近三个会计年度的平均水平且不得为负。 
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股权激励对象及分配情况 

表格 3：股权激励对象及分配情况 

类别 姓名 职务 
获授股票数量（万

股） 

获授股票占标的

股票总数的比例 

获授股票占公司

总股本的比例 

董事、高管 

牛波 董事、总经理 100.00 2.76% 0.15%

朱中霞 董事、总会计师 100.00 2.76% 0.15%

于莉 董事、董秘 50.00 1.38% 0.07%

韩军 董事、销售负责人 20.00 0.55% 0.03%

杨祥盈 董事 12.00 0.33% 0.02%

王文兵 副总经理 60.00 1.66% 0.09%

王献成 副总经理 40.00 1.11% 0.06%

重要管理人员 共 255 人 1598.40 44.15% 2.37%

核心技术人员和

业务骨干 
共 607 人 1286.60 35.55% 1.91%

预留部分限制性

股票 
 353.00 9.75% 0.52%

合计  3620.00 100.00% 5.37%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所  

 

 

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。 
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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  10372  11746 营业收入 16932  20081  24134 
现金 1171  4747  4941 营业成本 13850  16386  19654 
应收账款 1661  2540  3095 营业税金及附加 82  90  109 
其他应收款 207  188  233 营业费用 928  1094  1315 
预付账款 1148  819  983 管理费用 699  990  1201 
存货 1122  1475  1769 财务费用 9  -47  -83 
其他流动资产 170  602  724 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  1532  1905 
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  13168  14778 利润总额 1353  1533  1902 
流动负债 4177  5538  6496 所得税 171  193  236 
短期借款 10  0  0 净利润 1182  1340  1666 
应付账款 1538  1802  2162 少数股东损益 1  15  19 
其他流动负债 2628  3735  4334 归属母公司净利 1181  1324  1647 
非流动负债 346  346  346 EBITDA 1565  1700  2116 
长期借款 10  10  10 EPS（元） 2.27  1.87  2.32 
其他非流动负 335  335  335   
负债合计 4522  5883  6842 主要财务比率   
少数股东权益 5  20  39 会计年度 2011  2012E 2013E
股本 520  706  710 成长能力   
资本公积 276  2697  2738 营业收入 25.6% 18.6% 20.2%
留存收益 2537  3861  4449 营业利润 32.5% 15.1% 24.3%
归属母公司股 3333  7265  7897 归属母公司净利 37.4% 12.1% 24.3%
负债和股东权 7860  13168  14778 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% 18.2% 20.9%
经营活动现金 1446  1547  1636 ROIC(%) 34.9% 17.8% 20.2%
净利润 1182  1340  1666 偿债能力   
折旧摊销 224  215  294 资产负债率(%) 57.5% 44.7% 46.3%
财务费用 9  -47  -83 净负债比率(%) 0.55% 0.18% 0.15%
投资损失 -8  -25  -25 流动比率 1.31  1.87  1.81 
营运资金变动 45  -19  -182 速动比率 1.04  1.61  1.54 
其他经营现金 -7  83  -33 营运能力   
投资活动现金 -999  -611  -511 总资产周转率 2.31  1.91  1.73 
资本支出 992  630  530 应收账款周转率 12  9  8 
长期投资 -36  0  0 应付账款周转率 9.99  9.81  9.92 
其他投资现金 -43  19  19 每股指标（元）   
筹资活动现金 -10  2640  -931 每股收益 (最新 1.67  1.87  2.33 
短期借款 10  -10  0 每股经营现金流 2.05  2.19  2.32 
长期借款 -4  0  0 每股净资产 (最 4.72  10.28  11.18 
普通股增加 0  186  4 估值比率   
资本公积增加 -157  2421  42 P/E 10.69  12.96  10.47 
其他筹资现金 142  43  -976 P/B 3.79  2.36  2.18 
现金净增加额 432  3576  194 EV/EBITDA 9  9  7 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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