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23%  买入 
目标价格: 人民币32.60 

600066.SS 原先目标价: 人民币31.60 

价格: 人民币 26.59 

目标价格基础： 15 倍 12 年市盈率 

板块评级: 中立 
 

本报告要点 

 1 季度业绩详细分析 

 今年销量预测 

主要催化剂/事件 

 校车销售超预期 
 

股价表现 

6

11

16

21

26

31

20
/0

4/
11

20
/0

5/
11

20
/0

6/
11

20
/0

7/
11

20
/0

8/
11

20
/0

9/
11

20
/1

0/
11

20
/1

1/
11

20
/1

2/
11

20
/0

1/
12

20
/0

2/
12

20
/0

3/
12

20
/0

4/
12

0

100

200

300

400

500

600

700

宇通客车 富士新华A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 27  11  19  23  
相对新华富时 A50 指数 14  8  17  39  

发行股数 (百万) 674 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 17,913 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 89 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  郑州宇通集团 33 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 20 日收市价为标准 

 
 
 
 
 
中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

汽车: 汽车 

胡文洲,CFA 
(8621) 2032 8520 
eric.hu@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120004 

宇通客车 
1 季度业绩超预期 

2012 年 1 季度，宇通客车继续保持稳健增长态势。1 季度实现净利润 2.41
亿人民币，同比增长 31%，好于我们预期。展望未来，作为大中客的龙头
企业，宇通客车有望成为我国校车产业迅猛发展的主要受益者。上调目标
价至 32.60 元人民币，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 1 季度，公司实现客车销售销量 10,168 辆（其中校车 2,231 辆），同
比上升 26%。 

 1 季度，公司实现净销售收入 39.53 亿人民币，同比增长 33%。 

 1 季度，公司客车平均售价约 38.9 万人民币，同比增长 6%。  

 1 季度，公司毛利率为 18.0%，好于去年同期的 17.0%。 

 估计宇通客车 2012 年客车销量同比增长 20%至 56,000 辆，其中校车
7,000 辆。 

评级面临的主要风险 

 校车市场启动慢于市场预期。 

估值 

 由于公司 1 季度业绩好于预期，我们将宇通客车 2012 年盈利预测上
调 3%。目前宇通客车 2012 年市盈率为 12.2 倍，我们认为估值并不贵。 
鉴于大中型客车市场格局相对稳定，我们将目标价由 31.60 元人民币
上调至 32.60 元人民币，相当于 15 倍 2012 年市盈率。维持买入评级。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 13,573 16,850 20,071 24,407 28,585 
  变动 (%) 55 24 19 22 17 
净利润 (人民币 百万) 869 1,181 1,464 1,708 2,101 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.671 2.272 2.173 2.535 3.119 
   变动 (%) 54.2 36.0 (4.4) 16.7 23.0 
先前预测每股收益* (人民币)  - - 2.11 2.49       
   调整幅度 (%) - - (3) (2) N/A 
核心每股收益  (人民币) 1.671 2.272 2.173 2.535 3.119 
   变动 (%) 54.2 36.0 (4.4) 16.7 23.0 
全面摊薄市盈率(倍) 15.9 11.7 12.2 10.5 8.5 
核心市盈率 (倍) 15.9 11.7 12.2 10.5 8.5 
每股现金流量 (人民币) 2.51 2.78 2.52 2.59 2.99 
价格/每股现金流量 (倍) 10.6 9.6 10.6 10.3 8.9 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 10.5 8.1 7.9 6.4 5.0 
每股股息 (人民币) 0.300 0.300 0.300 0.350 0.431 
股息率 (%) 1.1 1.1 1.1 1.3 1.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

*先前预测每股收益按照配股前股本计算 
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2012 年 1 季度净利润同比上升 31% 

2012 年 1 季度，宇通客车继续保持稳健增长态势。1 季度实现净利润 2.41 亿人
民币，同比增长 31%，好于我们预期。公司 2012 年 1 季度净销售收入同比上
升 33%至 39.53 亿人民币。宇通客车 2012 年 1 季度客车销量为 10,168 辆（其中
校车 2,231 辆），同比上升 26%。 

宇通客车仍然保持行业龙头地位，公司产品结构持续改善。目前公司已形成
了覆盖公路客运、旅游、公交、团体、校车、专用客车等各个细分市场的完
整产品链。2012 年 1 季度，公司客车平均售价约 38.9 万人民币，同比增长 6%；
公司毛利率为 18.0%，好于去年同期的 17.0%。  

目前宇通客车的资产负债情况仍然比较稳健。公司 2012 年 1 季度经营活动产
生的现金流量净额 8.11 亿人民币，同比上升 131%。 

 

图表 1.公司客车销量 

(台) 2010 年 2011 年 累计同比变化(%) 2012 年 1 季度 同比变化(%) 
客车销量 41,169 46,688 13.4 10,168 25.9 
    大型客车 17,568 20,964 19.3 4,681 20.1 
    中型客车 19,812 22,670 14.4 4,160 15.0 
    轻型客车 3,789 3,054 (19.4) 1,327 134.9 

资料来源:公司数据.  

 

201２年客车销量上升 20% 

展望未来，作为大中客的龙头企业，宇通客车有望成为我国校车产业迅猛发
展的主要受益者。2006 年以来，宇通客车先后参与了《专用小学生校车安全
技术条件》、《校车安全技术条件》等多项国家校车标准的制定。2008 年，
公司参照国际领先的校车安全标准，研发出国内第一款真正意义上的专业校
车，开始实现对外销售。  

 2012 年公司 5,000 台专用车项目建成投产、1 万台节能与新能源客车生产基地
项目也将于今年 4 季度建成投产。我们估计宇通客车 2012 年客车销量同比增
长 20%至 56,000 辆，其中校车 7,000 辆。 

 

估值 

由于公司 1 季度业绩好于预期，我们将宇通客车 2012 年盈利预测上调 3%。目
前宇通客车 2012 年市盈率为 12.2 倍，我们认为估值并不贵。鉴于大中型客车
市场格局相对稳定，我们将目标价由 31.60 元人民币上调至 32.60 元人民币，
相当于 15 倍 2012 年市盈率。维持买入评级。 
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图表 2. 2012 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 1 季度 2012 年 1 季度 同比变动(%) 
净销售收入 2,971 3,953 33 
销售成本 (2,467) (3,240) 31 
毛利 504 713 41 
其他净收益/(费用) 1 0  
销售费用 (169) (239) 41 
管理费用 (134) (224) 67 
经营利润 201 250 24 
净利息收益/(费用) 2 12 641 
投资收益 5 18 286 
税前利润 208 279 35 
税金 (23) (37) 61 
少数股东权益 (1) (1) 13 
净利润 184 241 31 
    
利润率(%)    
毛利率 17.0 18.0  
经营利润率 6.8 6.3  
净利率 6.2 6.1  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 13,573 16,850 20,071 24,407 28,585 
销售成本 (11,150) (13,850) (16,535) (20,246) (23,683) 
经营费用 (1,202) (1,442) (1,663) (1,924) (2,195) 
息税折旧前利润 1,220 1,557 1,873 2,238 2,707 
折旧及摊销 (195) (224) (256) (330) (362) 
经营利润 (息税前利润) 1,025 1,333 1,617 1,908 2,345 
净利息收入/(费用) (23) (9) 17 24 35 
其他收益/(损失) (19) 30 42 24 26 
税前利润 983 1,353 1,677 1,956 2,407 
所得税 (117) (171) (212) (247) (304) 
少数股东权益 3 (1) (1) (1) (2) 
净利润 869 1,181 1,464 1,708 2,101 
核心净利润 869 1,181 1,464 1,708 2,101 
每股收益(人民币) 1.671 2.272 2.173 2.535 3.119 
核心每股收益(人民币) 1.671 2.272 2.173 2.535 3.119 
每股股息(人民币) 0.300 0.300 0.300 0.350 0.431 
收入增长(%) 55 24 19 22 17 
息税前利润增长(%) 67 30 21 18 23 
息税折旧前利润增长(%) 52 28 20 19 21 
每股收益增长(%) 54 36 (4) 17 23 
核心每股收益增长(%) 54 36 (4) 17 23 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 950 1,171 3,094 3,449 4,252 
应收帐款 1,733 1,831 1,985 2,269 2,524 
库存 1,228 1,122 1,259 1,418 1,542 
其他流动资产 1,075 1,355 1,598 1,924 2,230 
流动资产总计 4,986 5,479 7,936 9,059 10,549 
固定资产 1,146 1,312 2,869 3,753 4,406 
无形资产 0 0 0 0 0 
其他长期资产 1,028 1,070 1,105 1,118 1,130 
长期资产总计 2,174 2,381 3,974 4,872 5,537 
总资产 7,160 7,860 11,910 13,931 16,086 
应付帐款 3,027 2,357 2,673 2,847 2,864 
短期债务 66 10 7 5 3 
其他流动负债 1,259 1,810 2,053 2,388 2,653 
流动负债总计 4,352 4,177 4,733 5,240 5,521 
长期借款 15 10 10 10 10 
其他长期负债 292 335 342 349 356 
股本 520 520 674 674 674 
储备 1,977 2,813 6,145 7,651 9,516 
股东权益 2,497 3,333 6,819 8,325 10,190 
少数股东权益 4 5 6 7 9 
总负债及权益 7,160 7,860 11,910 13,931 16,086 
每股帐面价值(人民币) 4.80 6.41 10.12 12.36 15.13 
每股有形资产(人民币) 4.80 6.41 10.12 12.36 15.13 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.67) (2.21) (4.57) (5.10) (6.29) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 983 1,353 1,677 1,956 2,407 
折旧与摊销 195 224 256 330 362 
净利息费用 23 9 (17) (24) (35) 
运营资本变动 231 39 13 (271) (414) 
税金 (117) (171) (212) (247) (304) 
其他经营现金流 (12) (8) (20) 0 0 
经营活动产生的现金流 1,304 1,447 1,697 1,744 2,015 
购买固定资产净值 (924) (992) (1,800) (1,200) (1,000) 
投资减少/增加 12 (8) (10) (10) (10) 
其他投资现金流 309 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (603) (1,000) (1,810) (1,210) (1,010) 
净增权益 0 0 2,178 0 0 
净增债务 75 (60) (3) (2) (1) 
支付股息 (520) (156) (156) (202) (236) 
其他融资现金流 (23) (9) 17 24 35 
融资活动产生的现金流 (468) (226) 2,036 (180) (202) 
现金变动 233 221 1,923 354 803 
期初现金 717 950 1,171 3,094 3,449 
公司自由现金流 713 461 (76) 576 1,057 
权益自由现金流 753 377 (99) 556 1,039 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 9.0 9.2 9.3 9.2 9.5 
息税前利润率(%) 7.6 7.9 8.1 7.8 8.2 
税前利润率(%) 7.2 8.0 8.4 8.0 8.4 
净利率(%) 6.4 7.0 7.3 7.0 7.3 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 1.3 1.7 1.7 1.9 
利息覆盖率(倍) 28.7 57.0 81.0 108.6 147.5 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.9 1.0 1.4 1.5 1.6 
估值      
市盈率 (倍) 15.9 11.7 12.2 10.5 8.5 
心业务市盈率 (倍) 15.9 11.7 12.2 10.5 8.5 
目标价对应核心业务市盈率 (倍) 19.5 14.3 15.0 12.9 10.5 
市净率 (倍) 5.5 4.1 2.6 2.2 1.8 
价格/现金流 (倍) 10.6 9.6 10.6 10.3 8.9 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 10.5 8.1 7.9 6.4 5.0 
周转率      
存货周转天数 32.5 31.0 26.3 24.1 22.8 
应收帐款周转天数 43.4 38.6 34.7 31.8 30.6 
应付帐款周转天数 73.6 58.3 45.7 41.3 36.5 
回报率      
股息支付率(%) 18.0 13.2 13.8 13.8 13.8 
净资产收益率 (%) 37.2 40.5 28.8 22.6 22.7 
资产收益率 (%) 14.3 15.5 14.3 12.9 13.7 
已运用资本收益率(%) 43.6 45.4 32.4 25.7 25.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)

须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
投資目的、財務狀况、特殊需要或個別人士。本報告中提及的投資產品未必適合
所有投資者。任何人收到或閱讀本報告均須在承諾購買任何報告中所指之投資產
品之前，就該投資產品的適合性，包括投資人的特殊投資目的、財務狀况及其特
別需要尋求財務顧問的意見。本報告中發表看法、描述或提及的任何投資產品或
策略，其可行性將取决于投資者的自身情况及目標。投資者須在采取或執行該投
資(無論有否修改)之前諮詢獨立專業顧問。中银国际集团不一定采取任何行动，确
保本报告涉及的证券适合个别投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，
而收件人不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际集团从相信可靠的来源取得或达
到，但中银国际集团不能保证它们的准确性或完整性。除非法律或规则规定必须
承担的责任外，中银国际集团不对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。
收件人不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。中银国际集团可发布其它与
本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。这些报告反映分析员在编写报告时
不同的设想、见解及分析方法。为免生疑问，本报告所载的观点幷不代表中银国
际集团的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集
团本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负
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