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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

稳健客车龙头，价值投资的优质标的 

——宇通客车(600066)公司点评 

核心观点 股价走势图 

1、6月份数据显示公司中客和轻客销量下滑，大客保持高速增长。公司

6月份完成销量4120辆，环比增长6.5%，同比增长3.7%。分车型来看，

大客销售1951辆（+22.6%），依然保持着强劲的增长趋势，中客和轻

客则分别销售1991辆（-7.4%）和178辆（-22.9%）。上半年，公司累

计销售客车2.17万辆（+18.2%），大中客市场份额提升至26.7%。 

2、2季度收入增长有望超预期。一季度的情况显示，公司收入增速远高

于销量增速，主要原因包括：1）毛利率更高的大中客高速增长；2）一

季度校车订单集中；3）出口委内瑞拉的订单提升平均价格。2季度，公

司销量同比增长12.2%，虽然校车订单走弱，但依然有大部分出口委内

瑞拉的订单保证单车价格，我们认为收入增速大幅高于销量增速的趋势

能够延续，预计2季度收入增速会保持在30%以上。 

3、股权激励调整方案鼓舞信心。公司股权激励方案做出积极调整：1）

首期股权解禁比例由40%降至20%；2）提高了收入和利润的增长目标，

2012年分别提升到16%和18%；3）大幅降低股权激励成本。我们认为，

修改方案从收入，成本和管理层约束三方面做出相关优化，将业绩负面

影响降至最低程度，鼓舞市场信心。本次股权激励涉及面广，将极大激

发技术人员和管理人员的工作热情，保持公司的持久竞争能力。 

4、客车行业经营环境稳定，扩产提升市场份额。在城镇化进程持续推
进，交通环境不断恶化和人民可支配收入稳定提高的大背景下，公交客
车，公路客车和旅游客车将保持着每年 10%以上的稳定增长态势。而
校车和出口为客车行业带来的增量效应逐渐明显，公司作为传统龙头，
在这两块新领地上依然保持出色的竞争力，上半年，公司在校车和出口
领域皆处于第一的位臵，份额分别为 30.5%和 17.1%。随着新学期开学
临近，接下来的两三个月可能迎来校车销售的小高峰，保持公司全年校
车销量 6000 辆的前期预测水平。 

5、新产能进入释放期，助力公司提升市场份额。公司上半年已经完成
5000 辆专用车建设项目，配股建设的 1 万辆节能和新能源客车生产基
地将于四季度投产，另外，公司还有远期 2 万辆的产能规划。预计公司
今年的产能利用率仍将维持偏紧的状态，年底将达到 4.5 万辆的产能规
模，新产能逐渐进入释放有助于公司进一步提升市场份额。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 67366.06 

流通A股(万股) 45133.20 

52周内股价区间(元) 18.4-27.27 

总市值(亿元) 150.83 

总资产(亿元) 78.60 

每股净资产(元) 6.41 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-宇通客

车 (600066):2012 年 继 续 高 增 长 》       

2012-03-28 

2.《国都证券-公司研究-公司投资价值分析

-宇通客车(600066):驭校车东风，保高速增

长》    2012-01-05 

3.《国都证券-公司研究-公司点评-宇通客

车(600066):客车行业龙头，下游需求持续

景气》    2011-08-03 
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 16932 21022 25809 31642 

同比增速(%) 24.36% 24.16% 22.77% 22.60% 

净利润(百万) 1181 1353 1596 2003 

同比增速(%) 36.00% 14.53% 17.98% 25.45% 

EPS(元) 1.75 2.01 2.37 2.97 

P/E 12.77 11.15 9.45 7.53 
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盈利预测：考虑到股权激励成本，我们适当调低之前的盈利预期，我们预计公司 2012

年，2013 年和 2014 年的 EPS 分别为 2.01 元，2.37 元和 2.97 元，对应动态估值分

别为 11.2X、9.5X 和 7.5X，股权激励短期内小幅影响公司业绩，长期来看将提升公

司的持续竞争力，公司在出口市场和校车市场的龙头地位得到巩固，未来将延续在传

统客车市场的强势地位，继续给予公司“推荐-A”的评级。提示宏观经济硬着陆和校

车需求低于预期的风险。 
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图 1：总销量月度走势  图 2：总销量月度走势 
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资料来源：公司公告，国都证券  资料来源：公司公告，国都证券 

 

图 3：大中客销量月度走势  图 4：轻客销量月度走势 
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资料来源：公司公告，国都证券  资料来源：公司公告，国都证券 

 

图 5：近两年宇通客车营业收入高速增长  图 6：毛利率水平稳步提升 
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资料来源：公司公告，国都证券  资料来源：公司公告，国都证券 
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表 1：利润表简表（分季度，单位：百万元） 

项目 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 

营业收入 2357.32 3168.04 3607.13 4346.01 2947.96 3457.81 4603.77 5922.39 3969.35 

营业成本 1947.67 2636.88 2980.32 3577.57 2442.08 2863.78 3795.94 4748.58 3240.05 

销售费用 143.67 115.31 188.30 273.49 159.22 160.96 221.50 385.90 238.87 

管理费用 100.85 123.62 150.37 148.58 133.45 142.24 186.88 236.42 179.20 

财务费用 7.39 5.24 -0.56 4.62 -1.49 -2.21 -3.21 16.18 -12.28 

少数股东损益 0.44 -0.11 -1.42 -1.45 0.88 0.68 0.45 -1.04 0.99 

净利润 141.12 220.52 184.32 313.70 177.23 244.55 311.45 448.17 241.36 

EPS（元） 0.27 0.42 0.35 0.60 0.34 0.47 0.60 0.86 0.36 
资料来源：Wind，国都证券 

 

表 2：关键财务指标（分季度） 

项目 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 

毛利率 17.4% 16.8% 17.4% 17.7% 17.2% 17.2% 17.5% 19.8% 18.4% 

销售费用率 6.1% 3.6% 5.2% 6.3% 5.4% 4.7% 4.8% 6.5% 6.0% 

管理费用率 4.3% 3.9% 4.2% 3.4% 4.5% 4.1% 4.1% 4.0% 4.5% 

财务费用率 0.3% 0.2% 0.0% 0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 0.3% -0.3% 

费用率合计 10.7% 7.7% 9.4% 9.8% 9.9% 8.7% 8.8% 10.8% 10.2% 

税率 11.0% 14.3% 14.4% 9.1% 11.4% 12.4% 12.3% 13.4% 13.3% 

净利率 6.0% 7.0% 5.1% 7.2% 6.0% 7.1% 6.8% 7.6% 6.1% 
资料来源：Wind，国都证券 

 

表 3：销量预测简表（辆） 

项目 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

大客 11197 17568 20967 25160 29689 34143 

增速（%） -5.79% 56.90% 19.35% 20.00% 18.00% 15.00% 

中客 13508 19812 22670 25164 27680 30448 

增速（%） 9.21% 46.67% 14.43% 11.00% 10.00% 10.00% 

轻客 3481 3789 3051 3966 4958 6197 

增速（%） 5.42% 8.85% -19.48% 30.00% 25.00% 25.00% 

合计 28186 41169 46688 54290 62327 70788 

增速（%） 2.29% 46.06% 13.41% 16.28% 14.80% 13.57% 

资料来源：公司公告，国都证券 
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表 4：宇通客车（600066）盈利预测 

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 13615 16932 21022 25809 31642

YOY% 55.04% 24.36% 24.16% 22.77% 22.60%
营业成本 11150 13850 17168 21051 25807
营业税金及附加 42 82 103 126 155
营业费用 830 928 1156 1419 1740
管理费用 523 699 961 1248 1464
财务费用 23 9 32 52 79
资产减值损失 44.71 39.81 71.10 103.23 126.57
公允价值变动收益 -5.12 0.00 0.00 0.00 0.00
投资净收益 17.18 7.93 19.32 14.81 14.02
营业利润 1014 1331 1550 1824 2285

YOY% 57.63% 31.29% 16.41% 17.71% 25.23%
营业外收入 26 68 37 43 49
营业外支出 57 46 36 46 43
利润总额 983 1353 1550 1822 2291
所得税 117 171 195 225 287
净利润 866 1182 1355 1596 2004
少数股东损益 -3 1 2 0 2
归属母公司净利润 868.70 1181.41 1353.10 1596.35 2002.56

YOY% 54.17% 36.00% 14.53% 17.98% 25.45%
EBITDA 1151 1314 1634 1947 2442
EPS（元/股） 1.29 1.75 2.01 2.37 2.97  

资料来源：公司公告、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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