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校车和新能源车双重驱动的客车龙头 
—宇通客车深度分析报告 

 

报告关键点： 
 客车龙头企业，业绩增长稳定可期 
 校车和新能源客车双重利好驱动公司2012年业绩保持较高的增长 
 给予公司“买入-A”投资评级 

报告摘要： 

 客车行业龙头企业，市场占比有望进一步提高。客车行业近年来一直维持着“三

龙一通”（苏州金龙、厦门金龙、厦门金旅和宇通客车）占主导地位的局面，近

两年来该趋势进一步强化，两家上市公司产品市场占有率超过50%。近年来，宇

通客车不仅市场份额进一步提升，企业盈利情况也一枝独秀，净利率遥遥领先。

我们预计未来公司的市场份额会进一步提高。 

 

 校车是驱动2012年业绩保持较高增长的主要因素。我们保守预计全国校车需求

量在100万辆左右，即使是在5年时间内全部普及到位，年均新增客车也在20万

辆左右。宇通客车开始进行校车研发的时间较早，技术储备强劲，具有先发优

势，校车因素驱动2012年业绩保持较高增长。随着《校车安全管理条例》的颁

布实施，未来几年校车销售将进入快速增长期，为公司今后的业绩增长提供了

坚强的保证。 

 

 “黄标车”淘汰力度加大、城市公交优先、燃气和混合动力等新能源客车快速

增长等有利因素有望使公司业绩长期保持稳定增长。各直辖市和省会城市于

2012年开始公布PM2.5数据，为地方政府带来环保治理的压力，“黄标车”淘汰

力度加大和燃气、混合动力等新能源客车销量有望实现较大幅度的增长；城市

治堵首选措施是采取公交优先策略解决居民出行，城市公交车的需求将刺激客

车行业的整体增长。 

 

 给予公司“买入-A”投资评级：预计公司2012-2014年EPS分别为2.07、2.40和

2.77元，对应目前股价动态PE分别为11倍、9倍和8倍，给予公司“买入-A”评

级，6个月目标价28.98元。 

 

 风险提示：1.校车推广普及程度不如预期。2.国民经济增长放缓导致非校车类

客车需求大幅下滑。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  13,478.5  16,931.9  20,601.5  26,118.9  31,595.2 
Growth(%) 53.5% 25.6% 21.7% 26.8% 21.0% 

净利润  859.7  1,181.4  1,397.3  1,625.3  1,874.3 
Growth(%) 52.6% 37.4% 18.3% 16.3% 15.3% 

毛利率(%) 17.3% 18.2% 18.1% 18.1% 18.0% 

净利润率(%) 6.4% 7.0% 6.8% 6.2% 5.9% 

每股收益(元) 1.28 1.75 2.07 2.40 2.77 

每股净资产(元) 3.68 4.95 6.55 8.71 11.22 

市盈率 17.4 12.7 10.8 9.2 8.0 

市净率  6.0  4.5  3.4  2.6  2.0 

净资产收益率(%) 34.5% 35.4% 31.6% 27.6% 24.7% 

ROIC(%) 165.5% 118.9% 74.3% 54.1% 44.5% 

EV/EBITDA  7.8  6.9  7.1  4.8  4.4 

股息收益率 3.5% 1.0% 0.9% 1.1% 1.1% 
 

ReportType 公司深度分析/证券研究报

告 
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1. 公司基本情况 

 

1.1. 公司所属行业 
 

宇通客车是客车行业的龙头企业，是中国客车行业第一品牌，大中型客车是公司的优

势产品。2011 年公司共销售客车 46688 辆，在大中客行业市场占有率为 26.7%，市场

份额较 2010年进一步提升。目前，公司已形成了 6-25米，覆盖公路客运、旅游、公

交、团体、专用客车等各个细分市场，普档、中档、高档等产品档次的完整产品链，

成为豪华高档客车的代名词。公司是中国汽车行业首家获得“出口免验”证书的企业，

产品远销古巴、俄罗斯、伊朗、沙特以及香港、澳门等海外市场。在确保产品品质和

海外服务保障的基础上，经过长期战略布局，宇通客车已经取得欧盟 WVTA 整车认证，

开始正式进军欧洲市场。公司是拥有客车行业内唯一的一家国家级技术中心和行业首

家博士后科研工作站的企业，技术力量雄厚，在专用校车及混合动力、燃气客车的研

发上起步最早，产品技术能力最强。目前，公司客车产量已列全国同行业第一，经济

效益也列全国客车类企业第一。 

 

公司年销量从 2007 年的 25522 辆上升到 2011 年的 46688 辆，五年来扩大了 1.8 倍，

产销率基本维持在 100%。公司产能自 2008 年至今维持在 3-3.5万辆，产能利用率从

2008 年的 72%上升至 2011 年的 134%。从产品结构看，大中客是公司主力车型，占总

销量的 86%以上，轻客从无到有，产销量也逐步增长。 

 

公司对专用校车的技术研发开始于 2006 年，在国内客车企业中起步最早、技术储备

最强，具有先发优势。2011 年公司校车增长迅速，销量几乎超过了前几年的总和。2012

年第 1季度，公司校车销量占全国校车总销量的近 40%，显示出强势主导地位。《校车

安全管理条例》的颁布实施将对公司形成中长期利好。 

 

进入 21 世纪后，节能减排形势更加紧迫，节能与新能源技术成为油耗较高的客车行

业发展的热点。公司在节能与新能源客车研发上投入巨资，先后推出 CNG、LNG 燃气

客车和混合动力客车产品。自 2006 年推向市场至今，宇通燃气客车已经覆盖了 6 米

前臵至 13.7 米后臵的所有公交、客运产品，以其经济、安全、可靠等优点深得用户

的青睐。至 2011年底公司燃气客车已覆盖全国超过 35个地区，跃居行业第一。公司

首批混合动力客车于 2009 年投放市场，取得了令人满意的经济和社会效益。根据公

司对郑州市近 200 辆宇通混合动力公交客车的跟踪调查，实际运营中产品节油率在 32%

左右，完全达到了产品的设计目标。公司的纯电动客车产品也正处于研发当中，将视

市场成熟情况适时推出。 

 

表 1 客车分类标准 

 车辆长度 主要生产厂家   

大型客车 ＞10米 
宇通客车、金龙客车、安凯汽车、中通客车、金华

青年、北汽福田、上海申沃、丹东黄海、亚星客车 

中型客车 10 米≥长度＞7 米 
宇通客车、东风汽车、金龙汽车、安徽江淮、南汽

集团、安凯汽车、中通客车、亚星客车、桂林客车 

轻型客车 7米≥长度＞3.5 米 
金杯客车、江铃汽车、南汽集团、东风汽车、安徽

江淮汽车、北汽福田、金龙客车、福建新福达 

                       资料来源：GB9417-89，安信证券研究中心 

 

公司产品实力较为均衡，在客运客车、公交客车、旅游客车、团体客车和专用客车各

用途产品车辆上竞争力都很强，处于各细分子行业的市场前列。 
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1.2. 公司股权结构 

 

宇通集团在 2001 年完成管理层收购，采用的模式基本为“美的模式”，流程是宇通客

车的 21名职工成立上海宇通，然后由上海宇通收购了郑州国资局与郑州一钢的股权。

目前中原信托所托管的股权就是宇通客车的 21 名职工代表的股份。这种股权结构对

投资者来说最大的好处是，公司的所有权与经营权是高度统一的，公司的管理层与员

工对公司的未来是最为关切的。 

 

A 股上市资产郑州宇通客车股份有限公司于 1993 年由原郑州客车厂股份制改制而来，

目前已发展成为世界规模最大、工艺技术条件最先进的大中型客车生产基地。公司于

1997 年在上海证券交易所上市，是国内客车行业第一家上市公司。郑州宇通集团有限

公司拥有上市公司 32.90%股份，是公司控股股东。上市公司与集团零部件采购的关联

交易主要通过精益达公司完成，近年来集团通过精益达公司加大了对下属零部件公司

的整合，未来有望将精益达公司资产注入上市公司。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：客车按用途分类 

 

 

资料来源：中客网，安信证券研究中心 

图 2：公司股权结构 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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2. 公司及行业竞争格局 

 

2.1. 公司主要产品 

 

公司可提供多达 113个车型产品，覆盖客运、公交、旅游、团体和专用车等几乎所有

用途。公司在车身长度大于 7 米的大中型客车上优势明显，市场占有率连年上升，2011

年升至历史最高的 26.7%。 

 

 

公司最新主力车型 

 

 客运用车型 

 

公司目前主力客运用新车型为 ZK6147HB、ZK6146HQA9、ZK6127H 系列，在原有 14 米

和 12米车型基础上做了内饰和动力系统的升级，更好的适用高速客运的需求。 

 

图 4：宇通 ZK6127H客运用客车  图 5：宇通 ZK6147HB 客运用客车 

 

 

 

数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

 

 数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

 

 

 旅游团体用车型 

 

公司目前主力旅游团体用新车型为 ZK6899H、ZK6708DH系列，此两个系列产品的加入，

图 3：公司主要产品型谱 

 

资料来源：公司网站，安信证券研究中心 

http://www.yutong.com/products/ZK6127H.shtml
http://www.yutong.com/products/ZK6147HB.shtml
http://www.yutong.com/products/ZK6127H.shtml
http://www.yutong.com/products/ZK6147HB.shtml
http://www.yutong.com/products/ZK6127H.shtml
http://www.yutong.com/products/ZK6147HB.shtml


 

公司深度分析 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

7 

满足了市场对中型客车中偏大车型和中型客车中偏小车型的需求，完善了宇通在 9米

和 7米车市场的竞争力。 

 

图 6：宇通 ZK6899H旅游团体用客车  图 7：宇通 ZK6708DH旅游团体用客车 

 

  

 

数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

 

 数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

 

 

 专用校车车型 

 

公司是国内最早推出专用校车的客车企业，主要参考美国校车技术标准，以“长鼻子”

为标志，在校车适应性和安全性等特殊要求等方面处于全国领先水平。公司目前共有

ZK6602DXB9、ZK6662DXAA、ZK6662DXA9、ZK6726DXAA、ZK6726DXA9、ZK6100DA 和

ZK6100DX1 四大系列共 7 款专用校车，涵盖轻型到大型以满足不同的市场需求。其他

非专用类校车产品，公司可以通过技术改造快速的满足客户的需求。 

 

图 8：宇通 ZK6602DXB9专用校车  图 9：宇通 ZK6662DXAA专用校车 

 

 

 

数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

 

 数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

新能源客车 

图 10：宇通 ZK6100DA专用校车 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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公司主要有 CNG 和 LNG 两种类型燃气发动机客车，具有清洁污染轻、使用成本低等优

点，是可靠性较高的替代燃料客车，也是未来新能源客车发展的一种技术路线。 

 

图 11：宇通 ZK6608CNG客车  图 12：宇通 ZK6110HN9 LNG客车 

 

 
 

  

 
 

数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

 

 数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

 

公司 200 辆混合动力客车已于 2011 年投入郑州公交进行试运营，质量稳定，状况良

好。据宇通公司与郑州市公交公司联合跟踪统计，该批混合动力客车的节油率达到 32%

左右，超过 30%的技术设计目标，为混合动力公交客车的全国推广提供了示范作用。

公司采用磷酸铁锂动力电池的纯电动客车样车已经试生产，正投入试验线路进行试运

营，将视市场使用环境成熟状况适时推出量产产品。 

 

图 13：宇通 ZK6108CHEVG2混合动力客车  图 14：宇通 ZK6100EGAA纯电动客车 

 

 

 

  

 

数据来源：中国汽车网，安信证券研究中心 

 

 数据来源：中国汽车网，安信证券研究中心 

 

 

2.2. 公司在行业中所处地位 

 

近年来客车行业一直维持“三龙一通”（厦门金龙、苏州金龙、厦门金旅、宇通客车）

占绝大部分市场份额的格局，而宇通客车在大中客市场份额一直稳步提升，2011 年以

26.7%的市场占有率夺得大中客市场第一名，企业盈利状况也创历史新高。2012 年第

1 季度，宇通共销售各类客车 10168 辆，其中大中型客车 8841辆，大中客市场占有率
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27.0%，市场份额进一步提升。 

 

公司大型客车产品凭借着高档的内饰、先进的动力总成及能量管理系统、高效的燃油

经济性和稳定的质量，具有很高的性价比，在公司销量中的占比连年上升，为公司每

年的业绩增长贡献很大。 

 

图 15：宇通客车大中客市场占比  图 16：宇通客车各类型产品内部占比 

 

 

 

数据来源：CAAM，安信证券研究中心 

 

 数据来源：CAAM，安信证券研究中心 

 

 

公司净利润率和净资产收益率均远高于同行水平，主要原因有以下几点：1.车型平台

产品基本上由自己开发，较高的自主技术开发比例有效降低了开发成本。2.制定了一

系列模块化定制菜单，有利于共享零部件，节约成本。3.加强零部件采购管理，封堵

“灰色地带”以降低采购成本，并通过集团下属精益达公司整理零部件供应商，提高

内部采购比例，以更好的控制成本。4.有良好的销售考核与惩处措施，能够最大程度

地降低坏、呆帐比率并加快经销商的回款速度。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

在产品的竞争力上，公司产品以系列全、技术先进、油耗低、质量稳定可靠、性价比

高等优点引领行业，一直处于客车行业的龙头地位。 
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图 17：主要大中型客车企业净资产收益率（ROE）比较 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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表 2：12米大型客车性能和价格对比 

大型客车价格及性能对比 

  宇通 ZK6120R41 金龙 XMQ6129Y 中通 LCK6125H-2 
安凯

HFF6120K82D 

亚星

YBL6123H1E31 

座位数 47 47 53 51 51 

整车尺寸      

（长*宽*高） 

12000*2500* 

3770mm 

11950*2550* 

3690mm 

11990*2540* 

3700mm 

12000*2530* 

3680mm 

12000*3750* 

2550mm 

整车自重（吨） 14 17.6 - 13.2 18 

标定油耗

（L/100km） 
22 23 22 24 24 

最高车速（km/h） 120 130 120 125 120 

行李箱容积（立米） 8.5 - - - - 

发动

机 

型号 
德国曼恩

D2866LOH28 
日产柴 MD9M 潍柴 WP10.336N 玉柴 YC6L310-30  玉柴 YC6L330-30 

功率   

（马力） 
360 350 336 310 330 

排量（升） 11.967 9.203 9.726 8.424 8.424 

变速

箱 

型号 德国 ZF8S-180 德国 ZF6S-160 綦江 S6-160 綦江 S6-90 綦江 S6-90 

前进档档

位数 
8 6 6 6 6 

价格（万元） 60 80 60 57 55 

资料来源：中国客车信息网, 安信证券研究中心 

 

2.3. 客车行业未来发展趋势 

 

从产品和技术上来看，未来客车发展朝着大型化、高档化、高速化、环保节能、高安

全性、互联化方面发展。 

 

大型化：从近 5年销量数据看，大客市场份额缓慢提升，而中客的市场份额处于逐步

缩减的态势。导致大客市场占比扩大的主要原因是由于高速公路里程的增加，使得长

距离运输的需求增加，长距离运输往往需要集中化大批量运输乘客，因此需要座位数

更大的大型客车。集约化运输也更有利于提高效率、节约能源，符合高效节能的交通

运输要求。（公司 2011 年第 4 季度和 2012 年第 1 季度因为受校车因素刺激，中轻型

客车市场占比有所扩大） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

高档化：随着人民生活水平的提高及远距离长途运输的客观需要，对客车的舒适性、

娱乐性设施提出了更高的要求。近期发展迅速的车联网技术，除能更好的保证行车安

全外，还能对乘客的出行和旅途提供娱乐和办公的便利。 

图 18：大中轻客市场占比 

 

资料来源：CAAM，安信证券研究中心 
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高速化：随着高速公路的相继开通，对客车的行驶速度提出了比以前更高的要求，能

提供更大功率的发动机将会越来越多的应用于客车，特别是用于中长途运输的大型客

车。 

 

环保节能：环保节能与大功率是一对矛盾体，因此在追求高速化的同时不能牺牲燃油

的经济型。近年来客车用的发动机节油技术发展速度较快，除了发动机本机的技术进

步可以降低油耗外，中冷增压系统、先进的热管理系统、自动启停系统、制动能量回

馈系统，甚至是混合动力系统都是降低油耗的有力手段。CNG 和 LNG 等燃气发动机的

陆续推出，也降低了客车对燃油的依赖，并能有效降低废气的排放。 

 

高安全性：大型化和高速化必然要求客车具有更高的安全性，以更好的维护更多乘客

的生命安全。安全性的提高除了改进车身承载形式外，一系列先进电子化的主动安全

装臵也被越来越多的应用于新的客车产品。CAN 总线、车载“黑匣子”、超速报警系统、

疲劳驾驶预警系统、夜视驾驶系统、车联网等主动安全系统能有效防止安全事故的发

展，提高整车安全性。 
 

互联化：车联网的应用普及将是未来客车发展的趋势。车联网既可以让车辆与网络随

时互联，也能让专门人员在后台对车辆进行安全监控和诊断，提高车辆出车前安全检

查，提高行车过程中的安全监控，提高事故后的救援效率。当然，防盗也是车联网的

重要功能之一。 
 

从车辆类型（按用途分）来看，未来几年公交车与专用车中的校车将会出现较快增长，

而客运车、旅游团体车将会基本上保持平稳。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公交车较快增长：目前我国大中城市的交通拥堵情况严重，限制车流只是治标的临时

性措施，治本的长期措施应该还是完善路网规划并采取公交优先的策略解决快速发展

的市民出行需求。PM2.5 的环保压力也迫使地方政府不得不限制私家车数量，转而采

用公交车提高居民出行运输效率从而减少尾气排放。 

 

 

 

 

 

图 19：影响客车需求的因素 

 
资料来源：安信证券研究中心 
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图 21：“黄标车”数量测算  图 22：汽车保有量中“黄标车”占比 

 

 

 

数据来源：环保部，安信证券研究中心 

 

 数据来源：环保部，安信证券研究中心 

 

 

校车较快增长：校车相关法律和标准的相继颁布实施，为校车的普及推广提供了强有

力的保障。预计一旦购臵和运营校车的财政补贴细则出台，校车用客车将进入实质性

的快速增长期。 
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图 20：公交车增长及预测 

 

资料来源：中国客车信息网，安信证券研究中心 

图 23：校车增长及预测 

 

资料来源：中国客车信息网，安信证券研究中心 
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3. 公司经营情况 

 

3.1. 公司客车销量 

 

公司近 5年销量增长一直高于行业平均增长水平，显示出很强的竞争力。2011年以来

校车销量的快速增长，为公司销量的增长做出了很大的贡献，弥补了客运、旅游团体

用客车增长乏力的不利影响。据中汽协与中国客车信息网统计，公司 2011 年销售校

车 1366辆，同比 2010 年增长 95%，2012 年 1季度销售校车 2066辆，超过 2011年全

年。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.2. 主营产品价格及盈利 

 

客车产品有其特殊性，客户个性化定制比例较高，导致同款车型产品价格相差较大。

公司的大客产品价格差距特别大，与德国曼恩进行技术合作开发的一些豪华高端产品

基本上价格都在 100万以上，某些款型甚至高达 300万，而自主开发的豪华大客产品

基本上价格处于 60-80万之间，毛利率约 25%左右。考虑到公交车毛利率较低的因素，

大客产品综合毛利率约在 20%左右。 

 

公司的中客产品价格差距就没有大客那么大了，价格区间基本上在 20-50万之间。考

虑到公交车低毛利率的因素，中客产品毛利率约为 18%左右。 

 

公司的轻客产品车型较少，价格区间基本上在 10-20万之间，销量占比不大。考虑公

交车低毛利率的因素，轻客产品毛利率约为 15%左右。 

 

公司校车销量增长较快，中轻型校车成为销量的主力。校车综合毛利率基本上与企业

平均毛利率水平一致，约为 18%左右。 

 

3.3. 公司产能及库存 

 

公司目前年产能约为 3.5 万辆，今年 9-10 月公司新建的新能源基地一期工程将竣工

投产，新增年产能 1 万辆，主要用于燃气、混合动力、纯电动和氢燃料客车的生产。

新能源基地中远期最大年产能可达 3 万辆左右。专用校车产能规划目标为 2-3 万辆，

图 24：宇通客车销量及增速 

 

资料来源：CAAM，安信证券研究中心 
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公司将视国内专用校车需求释放情况择期募资筹建。综上，公司中长期规划产能为

8-10万辆左右。 

 

公司 2011 年销量为 46688 辆，产能利用率达到 133.3%，产销率几乎为 100%。除了在

途车辆，公司基本上没有库存。综合产能利用率和库存情况来看，企业均处于非常良

好的状态，运营及盈利状况表现优秀。 

 

3.4. 公司主营业务及收入 

 

公司 2007 年营业总收入为 78.8 亿元，2011 年营业总收入为 169.3 亿元，4年复合增

长率达到 21.1%。从收入构成来看，2011 年公司客车与其他业务收入占比分别为 99.4%

和 0.6%，几乎可以说客车收入是公司营业收入的全部来源。 

 

图 25：公司近 5年收入及增速  图 26：公司各业务模块收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心  数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.5. 盈利能力分析 

 

公司营业收入增长一直维持在较高的水平，远高于行业的平均增速。特别是行业不景

气的 2011年，公司营收实现了 25.59%的较高增长，净利润实现了 37.33%的优异增长。

我们预计随着公司未来市场份额的进一步提升，产品结构的进一步优化，标准化程度

的进一步提高，零部件自制率的进一步增加，公司的营收和利润能够实现高于行业平

均的增长。 
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图 27：公司各业务模块毛利占比 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 28：公司历年营收及增速  图 29：公司历年归属母公司净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司期间费用率呈持续下降的趋势，特别是财务费率的极低水平，体现了公司优异的

管理能力。综合毛利率及净利率呈持续上升的趋势，体现了公司稳健的经营能力和优

秀的成本控制能力。我们预计公司未来管理能力和成本控制能力不大会减弱，公司的

持续盈利能力有望维持。 

 

图 31：公司近年来期间费用率情况  图 32：公司近年来综合毛利率和净利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心  数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 30：公司综合毛利 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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公司的前 5大客户营收占比从 2010年 13.66%下降到 2011 年的 7.13%，客户集中度有

所降低。 

 

表3：公司近两年五大客户情况 

排名  
企业名称 

2010 
营收占比 

企业名称 

2011 
营收占比 

1  第一名客户 6.66% 第一名客户 1.70% 

2  第二名客户 2.31% 第二名客户 1.64% 

3  第三名客户 1.70% 第三名客户 1.33% 

4  第四名客户 1.69% 第四名客户 1.29% 

5  第五名客户 1.30% 第五名客户 1.17% 

  合计 13.66% 合计 7.13% 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4. 盈利预测与投资估值 

 

4.1. 盈利预测 

 

我们认为未来公司收入的增长主要受益于以下几个方面： 

 

1.校车的推广普及； 

2.城市交通公交优先策略； 

3.“黄标车”淘汰力度的加大； 

4.新能源客车受政策刺激影响销量逐步增长。 

 

校车的推广普及： 

 

《校车安全管理条例》、《专用校车生产企业及产品准入管理规则》已经颁布实施，校

车购买和运营的财政补贴办法也有望于今年第三季度出台，9 月来临的开学季有望带

动校车在今年 7、8、9 月校车销量有较大幅度提升。预计公司今年校车销量为 8000

辆左右，增长幅度远超去年同期，给公司贡献较多的利润。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 33：公司校车销量及市场占比预测 

 

资料来源：中国客车信息网，安信证券研究中心 
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公交车优先交通策略及公交“黄标车”淘汰： 

 

广州的汽车限购政策具有标志性意义，从此北、上、广等国内一线城市全部进入汽车

限购行列。国内二线城市是否也会相继加入汽车限购的队伍，尚待观察，但是大中型

城市不再鼓励发展私人交通的政策导向已现雏形。 

 

随着城市的发展和居民的增多，出行需求是持续增加的，私人交通限制后必然会加大

公共交通的投入力度，以更好的满足居民出行的需求。所以未来大中城市公交车的需

求有望有较大幅度的提高。 

 

由于历史形成的原因，一般同等长度的公交车较非公交用车的利润率要低，在行业效

益较好的时候抑制了部分企业生产公交车的积极性。在今年客车行业不景气，或者由

于地方政府给予部分补贴鼓励发展公交车的情况下，企业生产公交车积极性有望提高，

有利于公交车销量的增长。 

 

2012 年开始，国内直辖市、省会城市相继被要求公布 PM2.5 数据，给地方政府带来了

不小的环保压力。迫于此，各相关城市除了加快私人小汽车限购的步伐，还会加大淘

汰“黄标车”- 特别是“黄标”客车的力度，老旧客车的更新需求也会带来部分公交

车的增量。 

 

基于以上原因，我们预测未来几年公交车的销量也会有较大的增幅。公交用车虽然地

方保护主义色彩浓厚，但宇通客车是行业龙头，技术实力较强，市场覆盖范围广，有

利于渗透各城市的公交车市场。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 34：校车对公司未来销量增长的贡献预测 

 

资料来源：中国客车信息网，安信证券研究中心 
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新能源客车： 

 

公司目前生产的新能源汽车主要是 CNG、LNG 燃气客车和混合动力客车，由于专用的

生产该类客车的基地尚未竣工，公司主要产品为改造和小批量试制产品，数量并不是

太多（我们估计2011年公司燃气类客车销售约5000辆，混合动力客车销售约200辆）。

预计随着今年 9-10 月份公司年产能 1 万辆的新能源客车生产基地的竣工，公司燃气

类客车和混合动力客车的产销量会有较大幅度提升。 

 

燃气客车与传统汽油、柴油客车相比，有以下优势：1.更经济。燃气客车燃料成本可

节约 40%左右，以一辆客车一年行驶 10万公里计算，年可节约成本 9.3 万元左右（以

上海地区目前 0#柴油 7.6 元/升，天然气 4.5 元/升,30 升油气/100km 计算），而一辆

LNG客车比传统同等长度客车贵 8-10万元左右，运营 1年左右即可收回多支出的成本。

2.更安全。LNG/CNG 的爆炸点在 600 度以上，远高于柴油的 200度，更不容易发生爆

炸。3.更环保。天然气充分燃烧后排放的气体中，CO 减少 93%，氮氧化物减少 33%，

更环保，也更容易符合国四排放标准。4.更抗低温。一般柴油在-25 度以下就会开始

凝结，发动机很难启动，而 LNG 是储存在-162度的气罐里，在低温下工作毫无影响。 

 

截至 2010年，全球天然气汽车保有量占比仅为 0.99%，排名第一的巴基斯坦为 61.14%，

图 35：公交车占客车总销量比例预测 

 

资料来源：中国客车信息网，安信证券研究中心 

图 36：公交车对客车总销量增长贡献度预测 

 

资料来源：中国客车信息网，安信证券研究中心 
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中国天然气汽车占比仅为 0.32%，美国也仅为 0.04%。而根据美国进步中心的预测，

2014 年全球天然气汽车保有量将超过 2700 万辆，到 2035 年，天然气在美国交通领域

能源结构中的比重将超 40%。2010 年底中国天然气汽车保有量达到 45 万辆，最近十

年复合增长率超过 54%。根据市场预测，到 2015 年，中国天然气汽车保有量将达到

150 万辆，2020 年将达到 300万辆，未来 5 年复合增长率将高达 27%。 

 

宇通燃气客车已经覆盖了 6米前臵至 13.7 米后臵的所有公交、客运产品，以其经济、

安全、可靠等优点深得用户的青睐。至 2011年底公司燃气客车已覆盖全国超过 35个

地区，销量跃居行业第一。 

 

宇通的混合动力客车节油率能达到 30%左右，一辆百公里油耗 30L 的传统客车年行驶

10 万公里，按照上海地区 0#柴油 7.6 元/升计算，一年可节约 6.84 万元。目前混合

动力客车比同长度的传统客车贵 6-8万元左右，基本上运营 1年左右时间就能够收回

多支出的成本。 

 

据中国客车信息网统计,2010 年中国混合动力客车销售约 550 辆，2011 年增长至 723

辆，增长幅度为 31.3%。总体来说，目前国内混合动力客车的销量仍不大，但是我们

预计未来随着混合动力技术的进一步成熟，新产品的不断推出，混合动力客车销量将

会有较大幅度的提升。公司对混合动力客车的研发开始时间较早，技术实力较强，又

有在郑州实际运营 200 辆混合动力公交车的经验，预计将会在未来的混合动力客车市

场竞争中占有非常有利的地位。 

 

综合以上假设，我们预计公司 2012-2015 年营业收入分别为 206.02 亿元、261.19亿

元、315.95 亿元和 374.62亿元，增速分别为 21.7%、26.8%、21.0%和 18.6%。2012-2015

年净利润为 13.97 亿元、16.25 亿元、18.74 亿元和 23.15 亿元。增速分别为 18.3%、

16.3%、15.3%和 23.5%。全面摊薄后 EPS 分别为 2.07 元、2.40 元、2.77 元和 3.43

元。 

 

表 4: 公司主要财务指标预测（百万） 

  2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

营业收入 16,931.9 20,601.5 26,118.9 31,595.2 37,462.4 

增速 25.6% 21.7% 26.8% 21.0% 18.6% 

归属母公司净利润 1,181.4 1,397.3 1,625.3 1,874.3 2,315.0 

增速 37.4% 18.3% 16.3% 15.3% 23.5% 

毛利率 18.2% 18.1% 18.1% 18.0% 18.0% 

销售费用率 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 

管理费用率 4.1% 4.6% 5.5% 5.5% 5.3% 

财务费用率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

净利率 7.0% 6.8% 6.2% 5.9% 6.2% 

ROE 35.4% 31.6% 27.6% 24.7% 24.4% 

EPS 1.75 2.07 2.40 2.77 3.43 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4.2. 估值及投资建议 

 

宇通客车是国内最大的大中客车生产销售企业，我们选取了 5家业务较为相近的客车

整车和零部件类公司进行估值比较：安凯客车、金龙客车、曙光股份、长城汽车、松

芝股份。这些可比公司 2012年 PE的均值为 14倍，中值为 13倍。 

 

公司未来将受益于校车、公交车、燃气和混合动力等新能源客车销量的增长，业绩增

长将会持续稳健，公司的营收和净利润增速将会高于客车行业增速。因此我们给予公
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司的目标价为 28.98元，对应于 2012年 14 倍 PE，评级为“买入-A”。 

 

表 5: 可比公司估值情况 

股票代码 证券简称 

收盘价

（元）

(07.03) 

EPS（元） PE 

2011A 2012E 2013E 2014E 2011A 2012E 2013E 2014E 

000868.SZ 安凯客车 9.06  0.28  0.37  0.43  0.53  34  25  21  17  

600686.SH 金龙客车 6.42  0.59  0.69  0.81  0.95  12  9  8  7  

600303.SH 曙光股份 6.18  0.31  0.44  0.64  0.80  21  14  10  8  

601633.SH 长城汽车 16.63  1.13  1.47  1.75  2.02  14  11  10  9  

002454.SZ 松芝股份 10.75  0.74  0.83  0.98  1.14  15  13  11  9  

中值 
      

15  13  10  9  

均值 
      

19  14  12  10  

数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

5. 主要风险 

 

5.1. 校车推广普及程度不达预期 

 

虽然《校车安全管理条例》和《专用校车安全国家标准》已经先后于 4、5 月份颁布

实施，但是校车推广普及最最关键的财政补贴办法依旧没有出台，使得有购车需求的

学校没有资金来源用于大规模的采购校车。校车运营模式仍旧处于探索阶段，各地方

政府现有的小规模、部分地区试用性的运营模式依旧不成熟，无法推广至全国适用。

如果财政补贴办法迟迟不能出台，或者没有成熟适用的运营模式做全国推广，校车的

普及程度会受到影响。 

 

地方财政因宏观调控及实体经济不景气而吃紧，也会导致对校车的补贴力度偏小，弱

化校车的普及程度。 

 

5.2. 国民经济增长放缓导致非校车类客车需求大幅下滑 

 

2012 年 1 季度 GPD增长为 8.1%，处于回落态势。从各行业上市公司公布的 2012年 1

季报来看，同比有较大的负增长，预示着国民经济处于回落状态。如果 2季度乃至全

年的经济增长继续处于回落状态，GPD 增长滑落至国务院年初制定的 2012 年度目标

7.5%以下，可能导致非校车类客车的需求有较大幅度下滑，影响公司全年整体业绩。 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012.7.4 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  13,478.5  16,931.9  20,601.5  26,118.9  31,595.2 成长性      

减:营业成本  11,142.4  13,850.4  16,866.4  21,404.5  25,908.1 营业收入增长率 53.5% 25.6% 21.7% 26.8% 21.0% 

   营业税费  42.3  82.4  85.4  20.9  103.4 营业利润增长率 56.1% 32.5% 16.0% 17.0% 15.9% 

   销售费用  720.8  927.6  1,135.1  1,441.8  1,747.2 净利润增长率 52.6% 37.4% 18.3% 16.3% 15.3% 

   管理费用  523.4  699.0  949.3  1,439.3  1,724.6 EBITDA 增长率 45.4% 28.6% 21.8% 46.1% 7.5% 

   财务费用  16.7  9.3  -6.6  -10.9  -10.5 EBIT 增长率 56.7% 31.3% 14.7% 16.8% 16.0% 

   资产减值损失  40.4  39.8  37.7  26.7  38.6 NOPLAT 增长率 51.7% 36.4% 16.9% 16.1% 15.4% 

加:公允价值变动收益  -5.1  -  -  -  - 投资资本增长率 89.8% 87.1% 59.5% 40.3% 39.9% 

   投资和汇兑收益  17.2  7.9  10.0  10.0  10.0 净资产增长率 14.4% 34.3% 32.6% 33.1% 28.8% 

营业利润  1,004.6  1,331.4  1,544.0  1,806.6  2,093.9 利润率      

加:营业外净收支  -30.8  21.9  60.0  60.0  60.0 毛利率 17.3% 18.2% 18.1% 18.1% 18.0% 

利润总额  973.8  1,353.3  1,604.0  1,866.6  2,153.9 营业利润率 7.5% 7.9% 7.5% 6.9% 6.6% 

减:所得税  116.7  170.9  205.6  240.0  278.1 净利润率 6.4% 7.0% 6.8% 6.2% 5.9% 

净利润  859.7  1,181.4  1,397.3  1,625.3  1,874.3 EBITDA/营业收入 9.0% 9.2% 9.3% 10.7% 9.5% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 7.6% 7.9% 7.5% 6.9% 6.6% 

货币资金  917.8  1,171.0  1,370.0  1,568.0  1,700.0 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 29 22 57 71 50 

应收帐款  1,321.8  1,868.3  1,207.4  1,526.2  2,228.1 流动营业资本周转天数 -13 -2 -24 -25 7 

应收票据  446.1  169.9  169.3  214.7  259.7 流动资产周转天数 107 107 97 93 109 

预付帐款  716.7  1,147.9  1,991.2  3,489.5  5,303.1 应收帐款周转天数 29 31 23 16 18 

存货  1,225.3  1,121.6  896.5  1,129.5  1,771.7 存货周转天数 27 25 18 14 17 

其他流动资产  -  -  -  -  - 总资产周转天数 164 156 175 177 168 

可供出售金融资产  539.3  317.1  150.0  150.0  140.0 投资资本周转天数 20 31 43 50 57 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  83.1  85.3  80.0  80.0  80.0 ROE 34.5% 35.4% 31.6% 27.6% 24.7% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 12.6% 15.0% 11.5% 12.0% 11.7% 

固定资产  1,104.1  1,010.6  5,555.9  4,751.7  3,996.1 ROIC 165.5% 118.9% 74.3% 54.1% 44.5% 

在建工程  41.6  300.9  210.6  156.3  123.8 费用率      

无形资产  220.7  492.7  394.2  315.4  252.4 销售费用率 5.3% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 

其他非流动资产  180.4  174.8  106.0  129.6  171.8 管理费用率 3.9% 4.1% 4.6% 5.5% 5.5% 

资产总额  6,797.0  7,860.1  12,131.1  13,510.9  16,026.7 财务费用率 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

短期债务  -  10.0  68.7  0.4  90.4 三费/营业收入 9.4% 9.7% 10.1% 11.0% 11.0% 

应付帐款  1,462.1  1,957.0  2,957.4  3,166.7  3,644.5 偿债能力      

应付票据  1,793.2  818.5  2,310.5  1,876.6  1,703.5 资产负债率 63.4% 57.5% 63.5% 56.4% 52.7% 

其他流动负债  758.3  1,387.0  1,938.4  2,039.0  2,314.9 负债权益比 173.4% 135.5% 173.9% 129.5% 111.6% 

长期借款  14.7  10.5  15.5  23.5  33.5 流动比率 1.15 1.31 0.77 1.12 1.45 

其他非流动负债  278.2  335.2  408.6  518.9  683.2 速动比率 0.84 1.04 0.65 0.95 1.21 

负债总额  4,311.2  4,522.3  7,699.0  7,625.0  8,470.0 利息保障倍数 61.16 144.71 234.24 165.40 197.60 

少数股东权益  3.6  4.6  2.4  3.7  5.2 分红指标      

股本  519.9  519.9  675.9  675.9  675.9 DPS(元) 0.77 0.23 0.21 0.24 0.25 

留存收益  1,962.4  2,813.3  3,747.8  5,210.6  6,906.2 分红比率 60.5% 13.2% 10.0% 10.0% 9.0% 

股东权益  2,485.9  3,337.8  4,426.0  5,890.1  7,587.2 股息收益率 3.5% 1.0% 0.9% 1.1% 1.1% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  857.1  1,182.4  1,397.3  1,625.3  1,874.3 EPS(元) 1.28 1.75 2.07 2.40 2.77 

加:折旧和摊销  195.3  224.0  368.9  988.9  911.0 BVPS(元) 3.68 4.95 6.55 8.71 11.22 

   资产减值准备  40.4  39.8  37.7  26.7  38.6 PE(X) 17.4 12.7 10.8 9.2 8.0 

   公允价值变动损失  5.1  -  -  -  - PB(X)  6.0  4.5  3.4  2.6  2.0 

   财务费用  27.1  4.5  -6.6  -10.9  -10.5 P/FCF  37.5  47.7  44.9  40.7  46.2 

   投资收益  -17.2  -7.9  -10.0  -10.0  -10.0 P/S  1.1  0.9  0.7  0.6  0.5 

   少数股东损益  -2.5  1.0  1.1  1.3  1.5 EV/EBITDA  7.8  6.9  7.1  4.8  4.4 

   营运资金的变动  243.0  135.1  3,225.8  -2,151.0  -2,538.3 CAGR(%) 23.8% 16.6% 18.3% 19.3% 23.5% 

经营活动产生现金流量  1,317.7  1,446.3  5,014.2  470.4  266.6 PEG  0.7  0.8  0.6  0.5  0.3 

投资活动产生现金流量  -603.1  -999.1  -4,577.7  -50.1  -40.1 ROIC/WACC  16.6  11.9  7.5  5.4  4.5 

融资活动产生现金流量  -644.5  -9.7  -84.8  -211.9  -68.2 REP  0.6  0.5  0.6  0.6  0.5 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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