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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 1.654 2.272 1.987 2.243 2.585 
每股净资产(元) 4.77 6.41 9.72 11.22 13.04 
每股经营性现金流(元) 2.54 2.78 2.28 2.49 3.00 
市盈率(倍) 13.13 9.55 10.92 9.68 8.40 
行业优化市盈率(倍) 53.25 20.27 24.16 24.16 24.16 
净利润增长率(%) 52.56% 37.43% 19.41% 12.85% 15.25%
净资产收益率(%) 34.63% 35.44% 20.45% 19.98% 19.83%
总股本(百万股) 519.89 519.89 709.86 709.86 709.86  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 10 月 22 日 

宇通客车 (600066 .SH)      客车行业 

业绩点评

业绩简评 
 三季报业绩符合预期：前三季度，公司实现营收 133.09 亿元，同比累计增

长 20.9%；实现归属母公司股东净利润 9.73 亿元，同比增长 32.7%，对应

摊薄后 EPS 为 1.37 元。第三季度，公司营收同比增长 8.8%，归属母公司

股东净利润同比增长 23.1%，当季 EPS 为 0.54 元，符合预期。 

经营分析 
 校车带动大中客行业增长，传统客车销量有所下滑：根据中客网数据，

2012 年 1-9 月，客车行业累计销量增长 6.2%，但增量主要由校车贡献，座

位与公交累计销量分别下滑 5.1%与 3.7%，表明经济下滑已经影响到地方

的公交与客运公司。第三季度，客车销量同比增长 4.9%，但座位与公交同

比分别下滑 8.2%与 5.0%；从当前看，经济仍未有显著改善迹象，地方财

政依旧拮据，故我们预计传统客车第四季度销量仍将较为低迷，而校车的

增量仅能推动行业低速增长。 
 传统客车低迷致第三季度销量增速有所放缓：前三季度，公司累计销量为

35,697 辆，同比增长 12.5%，超过大中客行业 5.2%的增速水平；第三季

度，公司销量同比增速为 4.7%，较第二季度的 12.2%有所放缓，主要受传

统客车销量下滑 16.0%所累。校车需求是公司主要增量来源，公司前三季

度销售校车 6,140 辆，占国内校车总销量的 31.2%，并给公司销量带来

19.4%的增量，而其余车型销量则下滑 6.8%。 
 原材料价格下降促毛利率逐季走高，第四季度或有一定压力：第三季度，

公司毛利率为 19.19%，同比与环比分别提升 1.6 与 0.1 个百分点，略超市

场预期。从车型结构看，第三季度校车的销量占比达到 19.8%，而大客占

比已从第二季度的 47.6%下滑至 43.6%，并不支持毛利率持续走高；原材

料价格方面，第三季度橡胶价格同比与环比分别下滑 31.4%与 11.8%，钢

材价格同比与环比分别下滑 21.8%与 13.9%，故预计原材料价格下降是毛

利率提升的主要原因。第四季度，橡胶与钢材价格均已从底部开始回升，

且去年第四季度原材料价格已处较低位置，故届时原材料成本方面将不能

再为公司毛利率带来积极因素；若公司大客销量占比继续下滑，毛利率或

将面临一定压力。 

评级：买入      维持评级 

四季度业绩增速可能继续放缓 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：21.71 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 673.66

总市值(百万元) 153.12
年内股价最高最低(元) 26.64/17.55
沪深 300 指数 2341.59

上证指数 2132.76

 

相关报告 

1.《校车及出口带动公司业绩高速增

长》，2012.8.20 

2.《校车订单带动一季度业绩快速增

长》，2012.4.22 

3.《车型结构持续提升 ,12 年增长确

定》，2012.3.27 
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吴文钊 分析师 SAC 执业编号：S1130511040006 

      (8621)61038231 
      wuwz@gjzq.com.cn 

  

厉叶淼 联系人 

      (8621)61038244 
      liym@gjzq.com.cn   
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 股权激励费用已开始摊销，但对业绩影响有限：公司在 2012 年 6 月授予
激励对象响应股份，根据公司会计处理准则 2012-2013 年将分别摊销
7,855 与 8,614 万元；因 2012 年仅有下半年进行费用摊销，故预计下半年
对净利率的影响将在 0.6-0.8 个百分点，2013 年则将不足 0.4 个百分点，
对各期的业绩影响有限。 

 

 

盈利预测 

 我们预测公司 2012-2014 年归属母公司股东净利润分别为 14.11 亿元、
15.92 亿元、18.35 亿元，同比分别增长 19.41%、12.85%、15.25%，对
应 2012-2014 年摊薄后 EPS 分别为 1.98、2.24、2.59 元。 

 

投资建议 

 公司目前股价对应 2012 年 EPS 为 11.0 倍 PE，作为竞争力突出、业绩增
长确定的优质企业，我们坚持看好公司中长期的发展空间，维持公司“买
入”评级。从短期看，大中客行业销量已受到经济低迷的影响，公司 9 月
销量亦已出现较大幅度下滑，而且由于公司去年四季度销量基数较高，我
们预计公司第四季度增速将较低，短期内股价可能缺乏上涨动力。 

 

图表1：公司股权激励各期摊销成本（万元） 
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来源：公司资料、国金证券研究所  
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图表2：国内天然橡胶价格走势（元/吨） 图表3：国内钢材价格走势（元/吨） 
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来源：WIND、国金证券研究所   

图表4：公司近年分季度毛利率与净利率 图表5：公司近年分季度三费比例 
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来源：公司资料、国金证券研究所   

图表6：公司分车型各季度销量（辆） 图表7：公司各季度大客销量占比 
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图表8：宇通客车分业务业绩预测 

项   目 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

客车

平均售价（万元/辆） 29.81 31.37 34.61 37.00 38.20 39.00
增长率（YOY） 4.00% 5.27% 10.32% 5.50% 4.00% 3.00%
销售数量（辆） 28,186 41,169 46,688 51,326 53,136 56,681
增长率（YOY） 2.29% 46.06% 13.41% 9.93% 3.53% 6.67%

销售收入（百万元） 8,401 12,917 16,161 18,991 20,298 22,106
增长率（YOY） 6.38% 53.75% 25.11% 17.51% 6.88% 8.91%

毛利率 17.64% 17.57% 18.24% 18.90% 19.00% 19.20%
毛利（百万元） 1,482.31 2,268.91 2,947.20 3,589.21 3,856.60 4,244.26
增长率（YOY） 17.10% 53.07% 29.89% 21.78% 7.45% 10.05%

其他

销售收入（百万元） 381 562 771 926 1,111 1,333
增长率（YOY） -13.15% 47.54% 37.28% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利率 10.52% 11.95% 17.42% 17.10% 16.90% 16.70%
毛利（百万元） 40.07 67.16 134.35 158.27 187.71 222.58
增长率（YOY） -12.53% 67.60% 100.05% 17.81% 18.60% 18.58%

销售总收入（百万元） 8,782             13,479           16,932           19,916           21,409           23,438           
销售总成本（百万元） 7,259             11,142           13,850           16,169           17,364           18,971           

毛利（百万元） 1,522             2,336             3,082             3,747             4,044             4,467             
平均毛利率 17.34% 17.33% 18.20% 18.82% 18.89% 19.06%

来源：公司资料、国金证券研究所  



            

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 宇通客车业绩点评

附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 8,782 13,479 16,932 19,916 21,409 23,438 货币资金 717 918 1,171 3,248 4,728 6,338

    增长率 53.5% 25.6% 17.6% 7.5% 9.5% 应收款项 1,526 1,768 2,038 2,148 2,272 2,446

主营业务成本 -7,259 -11,142 -13,850 -16,169 -17,364 -18,971 存货 758 1,225 1,122 1,289 1,370 1,481

    %销售收入 82.7% 82.7% 81.8% 81.2% 81.1% 80.9% 其他流动资产 394 717 1,148 1,374 1,476 1,613

毛利 1,522 2,336 3,082 3,747 4,044 4,467 流动资产 3,395 4,628 5,479 8,059 9,846 11,878

    %销售收入 17.3% 17.3% 18.2% 18.8% 18.9% 19.1%     %总资产 61.6% 68.1% 69.7% 66.4% 72.9% 77.8%

营业税金及附加 -39 -42 -82 -100 -107 -117 长期投资 652 622 402 428 455 485

    %销售收入 0.4% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 1,073 1,146 1,312 2,444 1,965 1,665

营业费用 -470 -721 -928 -1,155 -1,242 -1,313     %总资产 19.5% 16.9% 16.7% 20.1% 14.6% 10.9%

    %销售收入 5.4% 5.3% 5.5% 5.8% 5.8% 5.6% 无形资产 226 221 493 1,121 1,139 1,156

管理费用 -358 -523 -699 -896 -953 -1,020 非流动资产 2,112 2,169 2,381 4,085 3,652 3,398

    %销售收入 4.1% 3.9% 4.1% 4.5% 4.5% 4.4%     %总资产 38.4% 31.9% 30.3% 33.6% 27.1% 22.2%

息税前利润（EBIT） 655 1,050 1,373 1,597 1,743 2,018 资产总计 5,507 6,797 7,860 12,145 13,498 15,276

    %销售收入 7.5% 7.8% 8.1% 8.0% 8.1% 8.6% 短期借款 0 5 14 0 0 0

财务费用 -9 -17 -9 44 57 74 应付款项 2,769 3,554 3,513 3,963 4,162 4,547

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.1% -0.2% -0.3% -0.3% 其他流动负债 376 560 808 1,268 1,350 1,454

资产减值损失 -40 -40 -40 -110 -60 -73 流动负债 3,145 4,119 4,335 5,232 5,512 6,001

公允价值变动收益 5 -5 0 0 0 0 长期贷款 6 15 10 10 10 10

投资收益 32 17 8 60 60 60 其他长期负债 182 178 177 0 0 0

    %税前利润 4.8% 1.8% 0.6% 3.7% 3.3% 2.9% 负债 3,334 4,311 4,522 5,242 5,523 6,012

营业利润 643 1,005 1,331 1,591 1,800 2,079 普通股股东权益 2,168 2,482 3,333 6,897 7,967 9,254

  营业利润率 7.3% 7.5% 7.9% 8.0% 8.4% 8.9% 少数股东权益 6 4 5 6 8 11

营业外收支 10 -31 22 24 24 24 负债股东权益合计 5,507 6,797 7,860 12,145 13,498 15,276

税前利润 654 974 1,353 1,615 1,824 2,103
    利润率 7.4% 7.2% 8.0% 8.1% 8.5% 9.0% 比率分析

所得税 -86 -117 -171 -204 -230 -265 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 13.2% 12.0% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 每股指标

净利润 567 857 1,182 1,412 1,594 1,838 每股收益 1.084 1.654 2.272 1.987 2.243 2.585

少数股东损益 4 -3 1 1 2 3 每股净资产 4.170 4.775 6.411 9.716 11.223 13.036

归属于母公司的净利 563 860 1,181 1,411 1,592 1,835 每股经营现金净流 0.139 2.536 2.782 2.282 2.494 2.998

    净利率 6.4% 6.4% 7.0% 7.08% 7.44% 7.83% 每股股利 1.000 0.300 0.300 0.700 0.735 0.772

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 25.99% 34.63% 35.44% 20.45% 19.98% 19.83%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 10.23% 12.65% 15.03% 11.62% 11.79% 12.01%

净利润 567 857 1,182 1,412 1,594 1,838 投入资本收益率 25.69% 36.47% 35.66% 20.19% 19.08% 19.01%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 229 236 264 409 370 406 主营业务收入增长率 5.35% 53.48% 25.62% 17.62% 7.49% 9.48%

非经营收益 -40 -14 -45 -1 -83 -83 EBIT增长率 40.45% 60.27% 30.77% 16.32% 9.17% 15.76%

营运资金变动 -684 239 45 -200 -110 -32 净利润增长率 6.11% 52.56% 37.43% 19.41% 12.85% 15.25%

经营活动现金净流 72 1,318 1,446 1,620 1,770 2,128 总资产增长率 17.56% 23.42% 15.64% 54.51% 11.14% 13.18%

资本开支 -245 -924 -991 -2,035 175 -26 资产管理能力

投资 -161 314 -21 -25 -27 -30 应收账款周转天数 31.0 29.2 31.0 32.0 32.0 32.0

其他 22 7 13 60 60 60 存货周转天数 35.1 32.5 30.9 30.0 30.0 30.0

投资活动现金净流 -383 -603 -999 -2,001 208 4 应付账款周转天数 59.0 38.3 36.5 35.0 33.0 33.0

股权募资 0 0 0 2,650 0 0 固定资产周转天数 43.8 29.9 21.8 28.3 28.4 25.9

债权募资 1 13 -61 -191 0 0 偿债能力

其他 -490 -655 45 -1 -498 -522 净负债/股东权益 -46.90% -36.14% -34.34% -46.90% -59.16% -68.30%

筹资活动现金净流 -489 -641 -15 2,458 -498 -522 EBIT利息保障倍数 76.9 62.9 148.1 -36.0 -30.7 -27.3

现金净流量 -800 74 432 2,077 1,480 1,610 资产负债率 60.53% 63.43% 57.54% 43.16% 40.92% 39.35%
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-10-26 增持 21.24 30.00～30.00
2 2011-08-02 增持 20.12 N/A 
3 2012-03-27 增持 24.68 N/A 
4 2012-04-22 增持 26.33 N/A 
5 2012-08-20 买入 22.20 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 4 9 33 70 
买入 0 2 7 13 25 
持有 0 0 1 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 1.33 1.48 1.37 1.32 
评分 0 1.25 1.24 1.22 1.22 

来源：朝阳永续 
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