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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 

中报略超预期，出口和校车是亮点 

——宇通客车(600066)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件描述：公司发布2012年半年报，上半年，公司实现营业收入82.96 

亿元, 同比增加27.11%，归属于上市公司股东的净利润5.90亿元，同比

增长34.34%，基本每股收益0.92元，业绩略超预期。 

点评： 

1、各系产品均维持良好的增速水平。上半年，公司累计销售客车2.17

万辆，同比增长18.24%，其中，大中客产品累计销售1.98万辆，同比

增长16.00%，轻客产品累计销售1954辆，同比增长46.9%，轻客增幅

较大的主要原因为年初校车的集中采购。公司大中客和轻客销量增幅都

远好于行业平均水平，大中客市场份额提升至26.7%。 

2、盈利能力持续改善，费用率控制良好。2季度，公司毛利率和净利率

分别为19.1%和8.0%，同比分别提升1.9和0.9个百分点，环比分别提升

0.7和1.9个百分点。公司2季度盈利能力改善力度较大，主要原因为公

司大中客销量增长较快，产品结构持续优化，其中包括校车订单和出口

委内瑞拉的产品带来的盈利能力提升。同时，主要原材料价格今年以来

一直处于下降通道，公司在成本端的压力减小。另外，上半年公司费用

率控制良好，期间费用率保持稳定。 

3、已经牢牢占据新兴市场的领头羊地位。上半年，行业累计出口销量

和校车销量分别为14261辆和11070辆，合计占行业总销量的10.7%，

已经形成一个稳定的客车细分市场。国内客车企业逐渐走向成熟，在国

际市场的认可度不断提升，校车市场正稳步启动，空间依然巨大。出口

和校车市场给客车行业带来的增量效应非常可观，公司已经成功将优势

延续到这两个新兴领域，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%。 

4、前景光明，价值投资首选标的。受宏观经济下滑影响，上半年公交

客车、公路客车和旅游客车增速放缓，但长期催化因素依然存在，出口

呈现稳定增长的态势，校车渐入佳境，客车行业基本面尚好。公司今年

的产能利用率仍将维持偏紧的状态，到年底将达到4.5万辆的产能规模，

远期还有2万辆的扩产规划，长期困扰公司的产能瓶颈问题将成为历史，

公司长期成长空间打开。另外，股权激励方案的调整也显示出公司成熟

和负责的一面，看好公司的长期成长能力。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 70528.66 

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) 156.57 

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):稳健客车龙头，价值投资的优

质标的》    2012-07-20 

2.《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 

3.《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 

4.《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 
 

[table_research] 研究员： 肖世俊 

电 话： 010-84183131 

Email： xiaoshijun@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120011 

联系人： 丰亮 

电 话： 010- 84183271 

Email： fengliang@guodu.com 
 

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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

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 12.69 11.04 9.37 7.47 
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盈利预测：考虑到股权激励成本，以及新增项目由于会计上的处理带来的前两年较大的

折旧压力，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11.0X、9.4X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，并存在超预期的可能，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 

5.77% 5.35%

53.48%

25.62% 27.11%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0 

2000 

4000 

6000 

8000 

10000 

12000 

14000 

16000 

18000 

2008 2009 2010 2011 2012H

营业收入（百万元） 收入增长

 

 

15.74%

17.34%
17.33%

18.20%

15%

15%

16%

16%

17%

17%

18%

18%

19%

0 

200 

400 

600 

800 

1000 

1200 

1400 

2008 2009 2010 2011 2012H

利润（百万元） 毛利率

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

营业收入 3168.04 3607.13 4346.01 2947.96 3457.81 4603.77 5922.39 3969.35 4326.89 

营业成本 2636.88 2980.32 3577.57 2442.08 2863.78 3795.94 4748.58 3240.05 3500.60 

销售费用 115.31 188.30 273.49 159.22 160.96 221.50 385.90 238.87 271.24 

管理费用 123.62 150.37 148.58 133.45 142.24 186.88 236.42 179.20 180.75 

财务费用 5.24 -0.56 4.62 -1.49 -2.21 -3.21 16.18 -12.28 -9.78 

少数股东损益 -0.11 -1.42 -1.45 0.88 0.68 0.45 -1.04 0.99 -0.28 

净利润 220.52 184.32 313.70 177.23 244.55 311.45 448.17 241.36 348.33 

EPS（元） 0.42 0.35 0.60 0.34 0.47 0.60 0.86 0.36 0.56 
资料来源：Wind，国都证券 

 

表 2：关键财务指标（分季度） 

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

毛利率 16.8% 17.4% 17.7% 17.2% 17.2% 17.5% 19.8% 18.4% 19.1% 

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

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

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

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

税率 14.3% 14.4% 9.1% 11.4% 12.4% 12.3% 13.4% 13.3% 11.2% 

净利率 7.0% 5.1% 7.2% 6.0% 7.1% 6.8% 7.6% 6.1% 8.0% 
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 

 

免责声明 

国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公

司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 

本报告版权归国都证券所有，未经书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发送、发布、复制。 
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