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Tabl e_Title 

宇通客车 600066 强烈推荐 

业绩增长确定，低估值彰显价值——12 年三季报点评 
 

Table_Point 

公司 10 月 23 日公布 12 年三季报：1-9 月实现收入 133.09 亿，同比+18.5%；

净利润 9.73 亿，同比+25.8%，EPS 1.38 元（配股及股权激励摊薄后），符合我

们预期。3 季度实现收入 50.13 亿，同比+6.5%，归属于母公司净利润 3.83 亿，

同比+14.6%。公司产品结构持续优化，毛利率进一步提升。 

我们认为：1、居民出行需求释放推动客车行业稳定增长；2、校车与出口市

场快速增长，拓展客车发展空间；3、公司品牌优秀、技术领先、管理完善，新

产能投放后产能瓶颈消除，股权激励提升骨干成员积极性。我们认为公司业绩

增长确定，当前估值处于低位，维持“强烈推荐”。 

投资要点： 

 收入增长稳定，产品结构持续优化。公司 1-9 月收入+18.5%，净利+25.8%，

符合我们预期。大客占比稳步上升（占比 45.6%），带动毛利率进一步提升。

三季度摊销股权激励成本约 1792 万，使管理费用率上升约 0.4 个百分点。 

 居民出行+校车+出口推动客车行业长期稳定增长。我国城际客运、旅游及

城市公交仍处低位，未来将逐步释放；校车潜在市场超过 50 万辆，相关法

规落地后将快速提升需求；客车产品性价比高，在国际市场竞争力凸显，

年出口金额和单价稳步提升。客车行业将长期稳定增长，技术先进、品质

过硬的行业龙头有望进一步扩大市场份额。 

 校车产品优势明显，节能与新能源产品瞄准未来方向。公司研发能力突出，

是《校车安全技术条件》主要起草单位，校车产品技术成熟，若相关法规

和配套资金落实后，校车市场放量将使公司成为最大受益者。节能与新能

源客车是发展方向，未来空间广阔，公司提早布局生产线，抢占市场份额。 

 公司新产能逐步投放，市场份额有望持续提升。公司产品竞争力明显，产

能利用率长期超过 100%。12-13 年将有专用车产能提升（0.5 万辆）和配股

扩产（1 万辆）实施，缓解公司产能压力，未来还规划有 2 万辆产能，根据

市场适时投建。产能瓶颈解决后，公司销量增速有望超越行业平均，进一

步扩大市场份额。 

 投资建议：预计公司 12-14 年实现收入 199、228 和 251 亿元，净利润 14.17、

16.70 和 18.40 亿元，配股和股权激励摊薄后 12-14 年 EPS 为 2.01、2.37 和

2.61 元，对应 PE 为 10.80、9.17 和 8.32。公司经营管理优秀、业绩稳定有

保障、股权激励提高骨干成员积极性，给予 12 年 15 倍的估值，6-12 个月

目标价 30 元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：原材料和人力成本上升侵蚀公司盈利；宏观经济放缓影响客车需求。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

宇通客车－大中客销量回落，3 季度业绩无

忧——9 月产销点评 2012-10-10 

宇通客车－旺季旺销，同比增长快速——8

月产销快报点评 2012-09-04 

宇通客车－净利增 34%，彰显公司优质属

性——12 年中报点评 2012-08-21 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 16932 19895 22820 25110 

收入同比(%) 24% 17% 15% 10% 

归属母公司净利润 1181 1417 1670 1840 

净利润同比(%) 36% 20% 18% 10% 

毛利率(%) 18.2% 18.5% 18.5% 18.5% 

ROE(%) 35.4% 19.7% 19.3% 17.6% 

每股收益(元) 1.68 2.01 2.37 2.61 

P/E 12.96 10.80 9.17 8.32 

P/B 4.59 2.13 1.77 1.46 

EV/EBITDA 9 8 6 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司三季报点评                                    

1.1 经营数据概述 

公司 12 年 1-9 月实现收入 133.09 亿，同比增长 18.5%，归属于母公司净利

润 9.73 亿，同比增长 25.8%，实现 EPS 1.38 元（配股及股权激励摊薄后），符

合我们的预期。公司 3 季度实现收入 50.13 亿，同比增长 6.5%，归属于母公司净

利润 3.83 亿，同比增长 14.6%。 

公司 12 年股权激励待摊成本约 4780 万，估计三季度摊销约 1792 万，使得

管理费用率上升约 0.4 个百分点。公司产品结构持续优化，毛利率稳步上升。 

表 1  宇通客车的季度盈利性数据（10Q3-12Q2） 

财务指标(百万) 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 环比 同比 

营业总收入 4482.9  2989.1  3537.7  4705.7  5699.4  3969.4  4326.9  5012.8  15.9% 6.5% 

营业成本 3585.3  2467.2  2914.3  3855.7  4613.1  3240.1  3500.6  4051.0  15.7% 5.1% 

营业费用 382.2  169.4  168.0  232.5  357.7  238.9  271.2  257.3  -5.1% 10.7% 

管理费用 148.7  134.4  142.4  187.0  235.3  179.2  180.8  228.8  26.6% 22.3% 

财务费用 11.1  (1.7) 5.3  0.4  5.2  (12.3) (9.8) (14.7) 49.9% -3590% 

营业利润 348.8  206.3  283.8  378.7  462.6  279.4  382.4  423.7  10.8% 11.9% 

利润总额 353.2  207.5  290.8  379.0  476.0  279.4  392.1  437.1  11.5% 15.3% 

所得税 31.9  23.0  34.8  43.9  69.2  37.0  44.0  54.3  23.3% 23.6% 

净利润 322.7  183.7  255.3  334.6  407.8  241.4  348.3  383.4  10.1% 14.6% 

EPS 0.62  0.35  0.49  0.64  0.78  0.36  0.52  0.54  5.1% -15.6% 

毛利率 20.0% 17.5% 17.6% 18.1% 19.1% 18.4% 19.1% 19.2% 0.5% 6.2% 

营业费用率 8.5% 5.7% 4.7% 4.9% 6.3% 6.0% 6.3% 5.1% -18.1% 3.9% 

管理费用率 3.3% 4.5% 4.0% 4.0% 4.1% 4.5% 4.2% 4.6% 9.2% 14.9% 

营业利润率 7.8% 6.9% 8.0% 8.0% 8.1% 7.0% 8.8% 8.5% -4.4% 5.0% 

实际所得税率 9.0% 11.1% 12.0% 11.6% 14.5% 13.3% 11.2% 12.4% 10.6% 7.2% 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

图 1  宇通客车主营收入分季度数据 

 
资料来源：宇通客车历年报表、中投证券研究所 
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图 2  宇通客车净利润分季度数据 

 
资料来源：宇通客车历年报表、中投证券研究所 

产品结构持续优化，海外市场向好，推动公司收入和利润快速增长。公司 1-9

月销售客车 3.57 万台，大客占比 45.6%，中客占比 45.3%，轻客占比 9.1%，大

客份额同比持续提升，推动公司毛利率和单车盈利能力稳步增长。海外市场增长迅

速，收入占比持续提升，成为公司增长的重要来源。 

图 3 公司产品分车型占比  图 4  公司收入分地区占比 

 

 

 
资料来源：公司产销快报、中投证券研究所  资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、行业观点：居民出行与消费升级带动大中客行业景气    

大中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，消费升级是未来大中客车最大的亮点。我们认为目前我国较低的人均

出行里程、对便利城市公交系统的渴求和旅游需求的增长都将直接刺激大中客车市

场的快速发展。此外，大中型客车高端化的趋势，在继续深化城市化和居民收入上

升的背景下将愈演愈烈。 

表 2  大中型客车市场划分（按用途） 

细分市场 用户类型 营运距离 平均每日行程 平均行驶速度 车辆档次 更新年限 

城际客运 城际客运公司 中长途 500-800km 60-100km/h 中->高 5-6 年 

城市公交 城市公交公司 市内 150-250km 15-25km/h 中低->中 6-8 年 

旅游观光 旅游、租赁公司 短途，少量长途 50-100km 45-60km/h 中高 10-15 年 

单位用车 政府、企事业 市内，少量长途 50-100km 45-60km/h 中高 8-10 年 

资料来源：中投证券研究所 
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城市化进程加快和居民收入增加，使居民出行需求持续释放，将长期支撑客

车市场景气程度。客运需求是影响客车市场最直接的因素，掌握了居民客运需求

实质掌握了客车未来增速情况。我国居民在城际客运、旅游和城市公交的出行需求

仍处于低位，未来仍将保持稳定增长。 

图 5  客车销量增速与公路客运量增速保持强相关 

 
资料来源：中投证券研究所 

公共交通体系建设加大公交车辆的需求。针对愈加严重的城市拥堵问题，政

府确定了优先发展公共交通的方针，包括加大公共交通投入、落实公交企业税收优

惠、等措施，吸引和鼓励社会资金参与公共交通建设和运营。公交客车作为公交体

系的重要组成部分，其建设和发展也将受到重视和支持。 

旅游客运需求助推客车增长。消费升级背景下，旅游进入现代生活。2011 年

我国旅游人口达 26 亿人次、入境游人数稳步增长达到 1.35 亿人次，旅游出行将

成为未来居民消费升级的重要组成部分。 

图 6  我国旅游人数变化 

  
资料来源：CEIC，中投证券研究所 

出口市场回暖，未来空间广阔。金融危机后，我国客车出口市场持续回暖，

出口均价稳步增长。大客出口均价上升至 8-10 万美元，中客出口均价上升至 2 万

美元，轻客出口均价保持在 1 万美元。与全球知名客车生产商相比，我国客车价

格优势明显。长期来看，出口市场将持续为优秀客车企业提供外延式增长机遇。 
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图 7  客车出口情况 

 
资料来源：CEIC，中投证券研究所 

 

图 8  我国客车出口单价变化（万美元）  图 9  我国客车价格优势明显（万美元） 

 

 

 

资料来源：CEIC、中投证券研究所  资料来源：CEIC、中投证券研究所 

校车事故频发，促使政府规范专用校车市场。10 年 7 月，国家曾颁布实施《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不断发生，再次引起

相关部门的高度重视。11 年 12 月，国务院公布《校车安全条例（征求意见稿）》，

若能顺利实施，有望加快校车需求的释放。考虑到我国城镇地区采用就近入学制，

因此校车需求主要位于农村地区。我国目前初中、小学人数合计约 1.52 亿人，位

于农村地区的约有一半，按照其中30%需乘坐校车上学，每辆校车乘坐50人计算，

则我国校车保有规模应该在 50 万辆左右，接近现有大客保有量的一半，使大中客

市场空间大幅增加。 

图 10  我国初中、小学在校生人数 

 
资料来源：CEIC，中投证券研究所 
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我们认为，居民出行+消费升级将推动我国大中客产业长期增长，校车+出口

拓展市场空间。品牌优秀、技术过硬的龙头企业将具有先发优势，市场份额和盈

利能力不断提升。 

三、投资建议                                          

我们认为在“公交+校车+出口”三驾马车的驱动下，未来大中客市场将保持

稳定增长。公司作为品牌优秀、技术领先、管理完善的行业龙头，新产能投放后瓶

颈消除，市场份额有望持续扩张。 

我们预计公司 12-14 年实现收入 199、228 和 251 亿元，净利润 14.17 、16.70

和 18.40 亿元，配股和股权激励摊薄后 12-14 年 EPS 为 2.01、2.37 和 2.61 元，

对应 PE 为 10.80、9.17 和 8.32。公司经营管理优秀、业绩稳定有保障、股权激励

提高骨干成员积极性。预计公司产销将持续超越行业平均，给予 12 年 15 倍的估

值，6-12 个月目标价 30 元，维持“强烈推荐”评级。 

表 3  宇通客销量预测 

销量（辆） 2011A 2012E 2013E 2014E 

大客 20,964 23,500 26,000 28,000 

中客 22,670 24,500 27,000 29,000 

轻客 3,054 6,000 10,000 13,000 

合计 46,688 54,000 63,000 70,000 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
  表 4  宇通客车未来三年盈利预测（百万） 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 16932 19895 22820 25110 

营业成本 13850 16214 18598 20465 

营业税金及附加 82 95 110 121 

营业费用 928 1151 1285 1433 

管理费用 699 793 926 1010 

财务费用 9 -42 -66 -86 

资产减值损失 40 50 50 50 

公允价值变动收益 0 -0 -3 -1 

投资净收益 8 8 8 8 

营业利润 1331 1641 1922 2124 

营业外收入 68 47 57 52 

营业外支出 46 51 49 50 

利润总额 1353 1637 1930 2126 

所得税 171 221 261 287 

净利润 1182 1416 1670 1839 

少数股东损益 1 -2 -0 -1 

归属母公司净利润 1181 1417 1670 1840 

EBITDA 1565 1794 2188 2476 

EPS（元） 2.27 2.01 2.37 2.61 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 5479 8247 9441 11260  营业收入 16932 19895 22820 25110 

  现金 1171 2703 3235 4450  营业成本 13850 16214 18598 20465 

  应收账款 1661 1962 2232 2465  营业税金及附加 82 95 110 121 

  其他应收款 207 183 221 246  营业费用 928 1151 1285 1433 

  预付账款 1148 1352 1548 1705  管理费用 699 793 926 1010 

  存货 1122 1524 1705 1857  财务费用 9 -42 -66 -86 

  其他流动资产 170 523 501 537  资产减值损失 40 50 50 50 

非流动资产 2381 3721 4368 4937  公允价值变动收益 0 0 -3 -1 

  长期投资 85 84 84 84  投资净收益 8 8 8 8 

  固定资产 1011 2464 3216 3826  营业利润 1331 1641 1922 2124 

  无形资产 493 481 469 458  营业外收入 68 47 57 52 

  其他非流动资产 793 692 598 570  营业外支出 46 51 49 50 

资产总计 7860 11969 13809 16197  利润总额 1353 1637 1930 2126 

流动负债 4177 4748 5134 5684  所得税 171 221 261 287 

  短期借款 10 0 0 0  净利润 1182 1416 1670 1839 

  应付账款 1538 1923 2138 2366  少数股东损益 1 -2 0 -1 

  其他流动负债 2628 2826 2995 3318  归属母公司净利润 1181 1417 1670 1840 

非流动负债 346 30 30 30  EBITDA 1565 1794 2188 2476 

  长期借款 10 10 10 10  EPS（元） 2.27 2.01 2.37 2.61 

  其他非流动负债 335 19 19 19       

负债合计 4522 4778 5163 5713  主要财务比率     

 少数股东权益 5 3 3 2  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 520 705 705 705  成长能力     

  资本公积 276 2684 2684 2684  营业收入 24.4% 17.5% 14.7% 10.0% 

  留存收益 2537 3798 5257 7097  营业利润 31.3% 23.3% 17.1% 10.6% 

归属母公司股东权益 3333 7188 8643 10482  归属于母公司净利润 36.0% 20.0% 17.8% 10.2% 

负债和股东权益 7860 11969 13809 16197  获利能力     

      毛利率 18.2% 18.5% 18.5% 18.5% 

现金流量表      净利率 7.0% 7.1% 7.3% 7.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 35.4% 19.7% 19.3% 17.6% 

经营活动现金流 1446 627 1645 2130  ROIC 65.6% 35.7% 33.3% 32.5% 

  净利润 1182 1416 1670 1839  偿债能力     

  折旧摊销 224 195 332 438  资产负债率 57.5% 39.9% 37.4% 35.3% 

  财务费用 9 -42 -66 -86  净负债比率 0.55% 0.32% 0.30% 0.27% 

  投资损失 -8 -8 -8 -8  流动比率 1.31 1.74 1.84 1.98 

营运资金变动 45 -867 -311 -68  速动比率 1.04 1.41 1.50 1.64 

  其他经营现金流 -7 -67 27 15  营运能力     

投资活动现金流 -999 -1566 -967 -1001  总资产周转率 2.25 2.01 1.77 1.67 

  资本支出 992 1500 1000 1000  应收账款周转率 11 10 10 10 

  长期投资 -36 75 -25 9  应付账款周转率 9.99 9.37 9.16 9.09 

  其他投资现金流 -43 8 8 8  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -10 2471 -146 86  每股收益(最新摊薄) 1.68 2.01 2.37 2.61 

  短期借款 -56 -10 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.05 0.89 2.33 3.02 

  长期借款 -4 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.73 10.19 12.25 14.86 

  普通股增加 0 185 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -154 2408 0 0  P/E 12.96 10.80 9.17 8.32 

  其他筹资现金流 205 -113 -146 86  P/B 4.59 2.13 1.77 1.46 

现金净增加额 432 1532 532 1215  EV/EBITDA 9 8 6 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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