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[table_main] 公司点评报告模板 
行业增速高峰已过，成长和估值将依

赖份额扩张 

 宇通客车（600066.SH） 

中性  首次评级 
核心观点：   

1．事件 

公司 2012 年上半年实现收入 82.96 亿元，同比增长 27.11%；净利润

5.90 亿元，同比增长 34.34%；考虑全面摊薄 EPS 为 0.84 元；由于本报告

期公司处臵相关金融资产和收到政府补贴带来的非经常性损益 6,294 万

元，扣非后净利润 5.27 亿元，同比 27.26%，业绩符合预期。 

2．我们的分析与判断 

（1） 受益结构上移和份额扩张，收入利润增速较快 

公司上半年实现客车销售 2.17 万台，同比增长 18.24%，受益大客占比提升

（47%），实现收入增速 27.11%，营业利润增速高达 35.02%。 

（2） 毛利率稳步提升，管控合理，营业费用有所加大 

公司上半年综合毛利率 18.75%，同比提升 1.58 个百分点，得益于产品结构

继续上移；净利率 7.11%，同比提升 0.53 个百分点，总体产品结构优化推动较大；

此外，一方面非经常性损益创利 6,294 万，另一方面营业费用上升较多，约 1.9

亿，主要是人力成本和售后费用上升。 

（3） 传统大中客车市场负增长，校车和出口市场维系行业景气 

受经济下行和后周期影响，座位客车（-3.53%）和公交客车（-2.83%）出现

负增长，卧铺客车面临退出，传统大中客车市场出现负增长；依赖校车和出口市

场爆发，上半年行业实现低速正增长（+9%），我们预计今明两年政府支出压力将

加大，校车和公交市场的不确定性将拖累行业增速。 

（4） 稳定的行业，公司估值和成长将完全依赖份额扩张 

公司是大中客龙头，受益行业稳定增长和公司份额扩张；2007-2012 年大中

客年均增长8.74%，宇通客车的份额由20.4%扩张至27.3%，实现年均增长16.15%；

但随着行业进入低速增长，公司估值和成长将完全依赖高市场份额的持续扩张。 

3．投资建议 
我们预测公司 12-14 年销售客车 53,653、61,000 和 67,000 辆，收入

194、212 和 234 亿元，利润 14.57、15.87 和 18.41 亿元，12-14 年 EPS 为

2.07、2.25 和 2.61 元，对应 12-14 年 PE 为 10.92、10.02 和 8.64。对比汽

车行业特别是乘用车龙头估值，公司估值优势不大，给予“中性”评级。 

4．风险提示 

宏观经济严重放缓压抑客运市场需求，政府推动的校车采购力度减

弱将影响公司销量和盈利。 
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市场数据 时间 2012.08.21 

A 股收盘价(元) 22.38 

A 股一年内最高价(元) 27.27 

A 股一年内最低价(元) 18.40 

上证指数 2114.89 

市净率 4.74 

总股本（万股） 70528.66 

实际流通 A 股(万股) 67366.06 

限售的流通 A 股(万股) 3162.60 

流通 A 股市值(亿元) 150.77 

 

相对指数表现图 
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 资料来源：中国银河证券研究部 

相关研究 
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一、半年报数据点评 

公司 2012 年上半年实现收入 82.96 亿元，同比增长 27.11%；净利润 5.90 亿元，同比增长

34.34%；考虑全面摊薄 EPS 为 0.84 元；由于本报告期公司处臵相关金融资产和收到政府补贴

带来的非经常性损益 6294 万元，扣非后净利润 5.27 亿元，同比 27.26%，业绩符合预期。 

公司上半年实现客车销售 2.17 万台，同比增长 18.24%，大客占比稳步提升（47%），实现

收入增速 27.11%，营业利润增速高达 35.02%；公司销量、收入和利润增速远超行业增速（2012

年 1-6 月份大中客增速 9.16%），主要得益于公司产品结构上移，大客占比稳步提升，量价齐

升推动营收和利润增速较高。 

表 1：宇通客车的季度盈利性数据（10Q3-12Q2） 

财务指标(万) 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 环比 同比 

营业总收入 360713 448292 298910 341667 460377 592239 396935 432689 9.0% 26.6% 

营业成本 298032 358534 246722 283864 379594 474858 324005 350060 8.0% 23.3% 

营业费用 18830 38222 16939 15079 22150 38590 23887 27124 13.5% 79.9% 

管理费用 15037 14865 13437 14133 18688 23642 17920 18075 0.9% 27.9% 

财务费用 -56 1106 -166 -204 -321 1618 -1228 -978 -20.4% 378.2% 

营业利润 26177 34878 20634 26666 35547 50295 27937 38244 36.9% 43.4% 

利润总额 21377 35324 20753 27361 35583 51635 27939 39209 40.3% 43.3% 

所得税 3087 3195 2298 3483 4393 6921 3704 4403 18.9% 26.4% 

净利润 18432 32274 18367 23811 31145 44817 24136 34833 44.3% 46.3% 

EPS 0.35 0.62 0.35 0.46 0.60 0.86 0.36 0.52 44.4% 13.0% 

毛利率 17.4% 20.0% 17.5% 16.9% 17.5% 19.8% 18.4% 19.1% 3.9% 12.9% 

营业费用率 5.2% 8.5% 5.7% 4.4% 4.8% 6.5% 6.0% 6.3% 4.2% 42.0% 

管理费用率 4.2% 3.3% 4.5% 4.1% 4.1% 4.0% 4.5% 4.2% -7.5% 1.0% 

营业利润率 7.3% 7.8% 6.9% 7.8% 7.7% 8.5% 7.0% 8.8% 25.6% 13.2% 

实际所得税率 14.4% 9.0% 11.1% 12.7% 12.3% 13.4% 13.3% 11.2% -15.3% -11.8% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

 

图 1：宇通客车分季度数据 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 
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图 2：宇通客车分季度数 

归属于母公司净利分季度同比增长
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 
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二、传统大中客车负增长，校车和出口市场维系行业景气 

大中客市场受益城市化进程和居民收入增加，但 2012 年受制宏观经济压力呈现。大中型

客车的市场需求主要来源于公路客运、旅游、城市公交和团体专用等的客运需求，消费升级是

大中客车市场的最大的亮点；但根据统计局统计，2012 年 1-6 月份，公路客运量增速 8.7%，

对比历史，相对平淡，在没有大规模政府采购推动背景下，客车增长相对乏力；依赖校车和出

口市场的挖掘，2012 年上半年客车增长 2.73%，大中客市场实现增速 9.16%；但受制经济背景

和后周期效应，下半年客车市场将难有表现，预计 2012 年客车增速 4.14%，大中客增速预计

增长 6.56%。 

传统客车市场负增长，校车客车推动是主因。根据细致的终端需求分析，我们发现 2012

年上半年，传统主流客车市场座位客车、公交客车和卧铺客车皆为负增长，分别减少 2586 辆、

814 辆和 811 辆，而校车贡献 1.1 万辆增量，推动了客车市场的增长；大中客市场同样如此，

大中客校车贡献了 5795 辆，占大中客增量的 93%！ 

图 3： 2012H1 客车市场增长分析（辆） 
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资料来源：中客网、中国银河证券研究部 

 图 4：2012H1 大中客车市场增长分析（辆） 
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资料来源：中客网、中国银河证券研究部 

图 5：大中客车销量增速与公路客运量增速保持强相关 
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资料来源：CAAM、wind、中国银河证券研究部 
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（一）宏观经济拖累，传统大中客车出现负增长 

传统客车市场面对各类压力加大，2012 年呈现负增长。由于经济下行压力，截止 2012 年

1-7 月份，政府预算收入增速快速下滑至+12%，今明两年，过去依靠政府采购（奥运会、世博

会、亚运会、大运会等）推动的公交客车需求将有所收缩，导致 2012 年上半年公交客车出现

负增长（-2.83%）；长途客车（卧铺客车）由于协会取消卧铺客车生产，未来卧铺客车需求将

完全消失，相应客运需求将被短途客运和长途铁路客运所分流；以短途客运为主的座位客车呈

现消费的后周期效应，相关客运企业收缩趋势，导致座位客车 2012 年上半年销量下滑-3.53%。 

图 6：传统客车市场需求压力加大，2012 年 1-7 月份陷入负增长 
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资料来源：中客网、中国银河证券研究部 

图 7：财政预算收入增速快速下滑，今明两年政府针对公交采购的支出不容乐观 
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资料来源：wind、国家统计局、中国银河证券研究部 

（二）校车市场开拓，维系大中客景气 

校车事故频发，促使政府规范专用校车市场。2011 年 10 年 7 月，国家颁布实施《专用小

学生校车安全技术条件》，但监管与执行不力使校车事故频发，引起社会各界高度重视。11 年

12 月，国务院公布《校车安全条例（征求意见稿）》，以期加快校车市场的发展。 

校车新增市场维系大中客景气，但未来关注政府采购力度的持续性。2012 年上半年，校

车客车实现销售 1.1 万辆，其中大中客校车 0.58 万辆，贡献大中客增量的 93%！推动了大中

客市场的景气；但是政府财政预算收入增速快速下滑，我们担心政府推动的校车采购力度很难
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短时再扩大。预计校车规模维持 2-3 万辆/年，大中客订单占比 45%，规模在 0.9 万辆/年左右。 

图 8：12 年依靠校车市场的新增需求，推动客车市场景气度 
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资料来源：中客网、中国银河证券研究部 

（三）出口潜力拓展客车成长空间 

出口市场已成为客车企业重要的外延增长空间。中国是世界第一客车生产大国，份额仍

有扩大趋势，2011 年全球大中客销量 37 万辆，中国销量达到 16 万辆，份额达到 44.28%；对

比全球知名客车企业曼、沃尔沃和戴姆勒等，中国产品价格仍不足 1/5，性价比优势较为明显；

截止 2012 年上半年，我国大客、中客、轻客出口占全国销量的 17.61%、31.93%、15.24%。 

图 9： 全球大中客市场份额 
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资料来源：OICA、中国银河证券研究部 

 图 10：我国客车出口比例 
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资料来源：CEIC、中国银河证券研究部 

2012 年客车出口表现稳定，大中客成为出口主力。12 年 1-6 月份客车出口 5.17 万辆，增

长 21.4%，其中大中客 2.25 万辆，增长 36.4%，大中客销量占比提升至 43.6%，销售金额贡献

更大，占比高达 78%；客车出口增长趋势延续，同时产品结构积极上升，均价有所提升，盈

利能力将稳定。 
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图 11：我国客车出口分类销量（万辆） 
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资料来源：CAAM、中国银河证券研究部 

 图 12：大中客出口增速（2006-2012H） 
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资料来源：CEIC、中国银河证券研究部 

图 13：我国客车出口均价（万美元/辆） 
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资料来源：CEIC、中国银河证券研究部 
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三、行业相对稳健，宇通份额扩张是核心驱动力 

宇通客车产品结构优化，出口拉动较为明显。2012 年上半年，分别实现大客、中客、轻

客销量 1.02 万、0.96 万、0.20 万辆，大客占比有效提升至 47%；同时实现出口创收 15.4 亿元，

收入占比达到历史性的 19.44%。 

图 14：宇通客车销量分布（按类型） 
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资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

 图 15：宇通客车销量分布（按区域） 
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资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

受行业影响，宇通客车的主力市场——客运市场（座位客车）增速下滑明显，2012 年上

半年实现销售 1.34 万辆，同比-0.79%；由于公司奋力开拓，有效切入公交市场，实现公交客

车销售 0.46 万辆，同比增长 14.67%；公司最大亮点来自于校车市场的爆发，2012 年 1-6 月实

现校车客车销售 0.34 万辆，贡献了公司销量增量的大部分。 

图 16：宇通客车分需求增速 
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资料来源：公司公告、中客网、中国银河证券研究部 
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图 17：宇通客车下游销量构成 
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资料来源：公司公告、中客网、中国银河证券研究部 

大中客稳定增长中的份额扩张，成就宇通的成长故事。过去 5 年大中客实现年均增长

8.74%的增长，但是宇通客车在大中客领域的份额由 20.4%快速扩张至 27.3%，自身实现年均

增速高达 16.15%！今明两年我们认为大中客市场增速将维持在 10%以下，宇通客车的成长性

仍主要依赖市场份额的有效扩张，但这需要客车市场的有效放开，我们认为这一趋势仍将缓慢。 

图 18：过去 5 年大中客稳定增长，宇通通过份额扩张，实现远超行业的增长 
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资料来源：CAAM、wind、中国银河证券研究部 

四、投资建议 

我们认为，未来大中型客车市场将进入低速稳定增长，宇通客车在大中型客车领域的优势

明显，在消费升级背景下，出口与校车等市场的成长空间有待挖掘，份额扩张是公司主要的成

长来源。 

公司 12 年 2 月 21 日完成配股，募集 22 亿元新增节能与新能源客车产能 1 万辆，将有助

于解决公司的产能瓶颈，为未来几年公司发展奠定基础；但是公司受产能扩张影响，13-14 年

受折旧摊销影响，毛利率上升空间有限。 

我们预测公司 12-14 年实现销售客车 53,653、61,000 和 67,000 辆，公司 12-14 年实现销售

收入 194 亿、212 亿和 234 亿元，归属母公司利润 14.57、15.87 和 18.41 亿元，12-14 年 EPS

分别为 2.07、2.25 和 2.61 元。对应 12-14 年 PE 为 10.92、10.02 和 8.64。对比行业特别是乘用

车龙头估值，公司估值优势不大，给予“中性”评级。 
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表 2：宇通客车近五年股利分配情况 

 2007 2008 2009 2010 2011 

分配方案 每 10 股派 7 元 每 10 股派 6 元 每 10 股派 10 元 每 10 股派 3 元 每 10 股派 3 元 

现金股利（百万元） 199.96 279.94 311.94 519.89 155.97 

归属母公司净利润（百万元） 386.43 531.04 563.49 868.70 1,181.41 

股利分配率 52% 53% 55% 60% 13% 

股息收益率 2.69% 4.14% 5.00% 1.25% 1.20% 

资料来源：wind、中国银河证券研究部 

表 3：宇通客车销量预测 

销量（辆） 2011A 2012E 2013E 2014E 

大客 20,964 25,183 26,000 28,500 

中客 22,670 24,470 26,000 27,500 

轻客 3,054 4,000 9,000 11,000 

合计 46,688 53,653 61,000 67,000 

资料来源：中国银河证券研究部 
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附表 1：公司财务报表预测（百万元） 

资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 5479 7370 8522 10305 营业收入 16932 19385 21161 23364 

  现金 1171 1966 2765 3971 营业成本 13850 15807 17255 19027 

  应收账款 1661 1911 2070 2293 营业税金及附加 82 80 102 112 

  其他应收款 207 179 205 229 营业费用 928 1086 1132 1250 

  预付账款 1148 1318 1436 1585 管理费用 699 795 815 900 

  存货 1122 1486 1582 1726 财务费用 9 45 35 -34 

非流动资产 2381 4473 4366 4238 资产减值损失 40 40 40 40 

  长期投资 85 84 84 84 投资净收益 8 60 0 0 

  固定资产 1011 3136 3050 2922 营业利润 1331 1592 1780 2068 

  无形资产 493 481 469 458 营业外收入 68 68 30 30 

资产总计 7860 11842 12888 14543 营业外支出 46 6 6 7 

流动负债 4177 4671 4839 5359 利润总额 1353 1654 1804 2091 

  短期借款 10 27 28 25 所得税 171 198 216 251 

  应付账款 1538 1873 1983 2201 净利润 1182 1455 1587 1840 

  其他流动负债 2628 2771 2828 3133 少数股东损益 1 -2 -0 -1 

非流动负债 346 30 30 30 归属母公司净利润 1181 1457 1587 1841 

  长期借款 10 10 10 10 EPS（元） 2.27 2.07 2.25 2.61 

  其他非流动负债 335 19 19 19      

负债合计 4522 4701 4868 5389 财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 

 少数股东权益 5 3 3 2 成长能力     

  股本 520 705 705 705 营业收入 24.4% 14.5% 9.2% 10.4% 

  资本公积 276 2596 2596 2596 营业利润 31.3% 19.6% 11.8% 16.2% 

  留存收益 2537 3838 4720 5856 归属于母公司净利润 36.0% 23.3% 9.0% 16.0% 

归属母公司股东权益 3333 7138 8017 9152 获利能力     

负债和股东权益 7860 11842 12888 14543 毛利率(%) 18.2% 18.5% 18.5% 18.6% 

     净利率(%) 7.0% 7.5% 7.5% 7.9% 

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 35.4% 20.4% 19.8% 20.1% 

经营活动现金流 1446 589 1514 1889 ROIC(%) 65.6% 30.9% 32.9% 37.2% 

  净利润 1182 1455 1587 1840 偿债能力     

  折旧摊销 224 118 177 180 资产负债率(%) 57.5% 39.7% 37.8% 37.1% 

营运资金变动 45 -903 -295 -108 净负债比率(%) 0.55% 0.90% 0.89% 0.74% 

投资活动现金流 -999 -2115 25 -9 流动比率 1.31 1.58 1.76 1.92 

  资本支出 992 2101 0 0 营运能力     

  长期投资 -36 75 -25 9 总资产周转率 2.25 1.97 1.71 1.70 

  其他投资现金流 -43 60 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.68 2.07 2.25 2.61 

筹资活动现金流 -10 2322 -740 -675 估值比率     

  其他筹资现金流 205 -200 -741 -672 P/E 13.46 10.92 10.02 8.64 

现金净增加额 432 795 799 1205 P/B 4.77 2.23 1.98 1.74 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

杨华超，行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注

册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息

为自己或他人谋取私利。 
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