
 

 

2012-06-12 
酌情消费品/汽车及零部件 

证券研究报告 

公司研究 /公告点评 

宇通客车（600066） 

买入/维持评级 
股价：RMB24.15 
 

分析师 
姚宏光 
SAC 执业证书编号:s1000510120005 
(0755)8249 2723 
yaohg@mail.htlhsc.com.cn 
 

联系人 
丁云波 
(0755)8249 2384 
dingyunbo@mail.htlhsc.com.cn 
 

 

 

 

 

 

相关研究 
 

 

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
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最近 52 周股价走势图 
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宇通客车 沪深300

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

仍是理想的价值配置品种 
 事件：公司 6 月 12 日公告了限制性股票激励计划（草案）修订稿，调整

内容主要涉及业绩指标、激励成本的会计核算与摊销分期。此外，在股权

授予价格方面，虽然 5 月 9 日公司进行了分红除息，按照原方案，首次授

予价格应调整为 12.48 元，但公司经过综合衡量，首次授予部分股票价格

仍维持 12.78 元。其他诸如股票发行数量等未作调整，仍为 3620 万股限

制性股票，其中，首次授予部分为 3267 万股，预留授予部分为 353 万股。

 限制性股票的解锁业绩指标是市场评估公司未来经营前景的重要参考指

标，提高股权激励的解锁业绩指标有利于增强市场信心。在修订稿中，以

11 年为基准年，12 年~14 年的营收增速指标分别上调了 6~9 个百分点，

扣非后的净利润增速指标分别上调了 7~9 个百分点。 

 股权激励成本的会计处理变动缓解业绩压力。随着公司新建产能的陆续投

产，我们估计公司今明两年的新增折旧摊销分别在 1.65 亿元、4.96 亿元

左右，大幅增加的折旧压力使得市场对公司的业绩预期有所改变。根据修

订稿，通过调整成本估算方法与摊销分期，预估总成本下降 54%至 2.13
亿元，今明两年成本分别下降 53%、44%至 0.79 亿元、0.86 亿元。 

 公司的成长逻辑与属性没有改变。长期来看，中国客车行业的稳定增长、

市场格局不断优化、宇通客车良好的公司治理结构仍是我们看好公司成长

性的关键逻辑，同时我们认为公司基于市场需求的产能扩张计划也并没有

改变其内生增长的属性。短期我们维持 12 年公司各类客车销量合计在

54500 辆左右（同比增长 16.7%）的判断，考虑产品盈利结构、原材料价

格下降等因素，预计 12 年综合毛利率有望提升 0.2 个百分点至 18.4%。 

 投资策略：考虑调整后的股权激励摊销成本及盈利目标，预计公司 12 年
~13 年 EPS 分别为 2.03 元、2.30 元，对应 PE 分别为 12.0 倍、10.5 倍。

我们认为短期的调整之后，市场会重新评估公司的投资价值。基于对公司

长期成长逻辑与属性的判断，我们认为公司仍是理想的价值配置品种，贴

上“带轮子的巴菲特价值投资股”的标签并非过誉，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 1427  1635 

(+/-%)  37.4% 20.8% 14.6%

EPS(元) 2.27 2.02  2.30 

P/E(倍) 10.8 12.0 10.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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附录（股权激励方案调整前后对比） 

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 

 调整前 调整后 调整前 调整后 

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% 

以 2011 年为基准年，2012 年营业

收入增长率不低于 16%，2012 年净

利润增长率不低于 18% 

40% 20% 

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% 

以 2011 年为基准年，2013 年营业

收入增长率不低于 30%，2013 年净

利润增长率不低于 30% 

30% 40% 

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% 

以 2011 年为基准年，2014 年营业

收入增长率不低于 50%，2014 年净

利润增长率不低于 50% 

30% 40% 

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：预留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 

 调整前 调整后 调整前 调整后 

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，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% 

以 2011 年为基准年，2013 年营业

收入增长率不低于 30%，2013 年净

利润增长率不低于 30% 

60% 60% 

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，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% 

以 2011 年为基准年，2014 年营业

收入增长率不低于 30%，2014 年净

利润增长率不低于 30% 

40% 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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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  10476  11780 营业收入 16932  20081  24134 
现金 1171  4851  4963 营业成本 13850  16386  19742 
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  987 管理费用 699  872  1127 
存货 1122  1475  1777 财务费用 9  -48  -85 
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  1651  1891 
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  13272  14812 利润总额 1353  1652  1889 
流动负债 4177  5538  6520 所得税 171  208  234 
短期借款 10  0  0 净利润 1182  1444  1654 
应付账款 1538  1802  2172 少数股东损益 1  17  19 
其他流动负债 2628  3735  4348 归属母公司净利 1181  1427  1635 
非流动负债 346  346  346 EBITDA 1565  1818  2101 
长期借款 10  10  10 EPS（元） 2.27  2.02  2.30 
其他非流动负 335  335  335   
负债合计 4522  5883  6866 主要财务比率   
少数股东权益 5  21  40 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  3964  4458 营业利润 32.5% 24.0% 14.5%
归属母公司股 3333  7367  7906 归属母公司净利 37.4% 20.8% 14.6%
负债和股东权 7860  13272  14812 获利能力   
  毛利率(%) 18.2% 18.4% 18.2%
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% 19.4% 20.7%
经营活动现金 1446  1650  1635 ROIC(%) 34.9% 19.0% 20.0%
净利润 1182  1444  1654 偿债能力   
折旧摊销 224  215  294 资产负债率(%) 57.5% 44.3% 46.4%
财务费用 9  -48  -85 净负债比率(%) 0.55% 0.18% 0.15%
投资损失 -8  -25  -25 流动比率 1.31  1.89  1.81 
营运资金变动 45  -19  -171 速动比率 1.04  1.63  1.53 
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  1.90  1.72 
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  9.94 
其他投资现金 -43  19  19 每股指标（元）   
筹资活动现金 -10  2641  -1012 每股收益 (最新 1.67  2.02  2.32 
短期借款 10  -10  0 每股经营现金流 2.05  2.34  2.31 
长期借款 -4  0  0 每股净资产 (最 4.72  10.43  11.19 
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  12.03  10.55 
其他筹资现金 142  44  -1057 P/B 3.79  2.33  2.18 
现金净增加额 432  3680  112 EV/EBITDA 9  8  7 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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