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[table_reportdate] 
交运设备 

2013 年 01 月 08 日 
  

 

公司研究 公司点评 跟踪评级_调高：短期_推荐，长期_A 

12 月销量再超预期，继续推荐 

——宇通客车(600066)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件：  

公司公布产销数据：2012 年 12 月，公司合计销售客车 7360 辆，同比
增长 9.4%，其中大客，中客，轻客同比增速分别为 5.2%，6.9%，132.9%，
大中客合计销售 6801 辆，同比增长 6.0%。2012 年，公司累计销售客
车5.17万辆，同比增长10.7%，大客，中客，轻客累计增速分别为12.1%，
5.7%和 38.1%。 

点评： 

大中客单月销量创历史新高，超市场预期。12 月，大客/中客/大中客销
量分别为 3413 辆，3388 辆和 6801 辆，均创出历史新高。在 2011 年
12 月高基数的情况下，公司大中客销量能实现正增长超过市场预期，
预计大中客市场份额保持在 30%以上并继续提升。公司全年累计销量
5.17 万辆，同比增长 10.7%，略高于我们之前的预测。 

校车采购季带来轻客销量大幅增长。目前国内校车采购以轻客为主，公
司 12 月轻客销量大增表明校车采购季正式启动，公司在校车市场延续
龙头地位，市场占有率 30%左右。12 月，公司销售轻客 559 辆，同比
增长 76.9%，1-12 月，公司累计销售轻客 4214 辆，同比增长 38.1%。 

股权激励目标完成无虞，1 月继续超预期的可能性较大。公司前三季度
利润增速为 26%，虽然 9 月份销量由于事件性影响大幅下滑，但四季
度的超预期表现将确保公司实现 2012 年股权激励目标。由于 1 月份仍
处于春节前客运企业采购和校车采购需求的高峰期，我们预计销量将持
续超预期，1 季度的表现值得期待。 

估值仍安全。公司股价自 11 月中旬以来向上调整幅度累计超过 25%，
不过目前对应 13 年估值也只有 10 倍，依然具备安全边际。公司四季
度的销量数据向投资者展现了其可以忽略季节性因素而稳定成长的强
大市场竞争能力，大中客销量创历史新高也强化了我们对公司市场份额
和盈利能力持续提升的信心。基于一季度公司销量和增速水平将继续超
预期的判断，在当前股价和估值水平上，我们认为公司仍是优选标的。 

上调盈利预测： 

节前客运客车和校车采购需求叠加维持高景气。鉴于公司四季度超预期
的表现，我们将 2012 年，2013 年和 2014 年的 EPS 分别上调 5.32%，
9.84%和 2.63%至 2.07 元，2.43 元和 2.85 元，对应 2012-2014 年动
态估值分别为 12X、11X 和 9X，仍然维持公司“推荐-A”的评级。提
示国内客车市场增速和出口增速放缓的风险。 
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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) 19.9-27.27 

总市值(亿元) 175.05 

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):11月销量略好于预期，短期压

力仍然较大》    2012-12-05 

2.《国都证券-公司研究-公司点评-宇通客

车(600066):业绩增速放缓，四季度压力较

大》    2012-10-26 

3.《国都证券-公司研究-公司点评-宇通客

车(600066):中报略超预期，出口和校车是

亮点》    2012-08-21 

4.《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 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 16932 20188 24515 30075 

同比增速(%) 24.36% 19.23% 21.43% 22.68% 

净利润(百万) 1181 1398 1635 1922 

同比增速(%) 36.00% 18.31% 17.00% 17.53% 

EPS(元) 2.27 2.07 2.43 2.85 

P/E 10.92 11.96 10.22 8.70 
 

[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。 
 



 
公司点评 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 2 页 研究创造价值 

 

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

营业收入 3607.13 4346.01 2947.96 3457.81 4603.77 5922.39 3969.35 4326.89 5012.76 

营业成本 2980.32 3577.57 2442.08 2863.78 3795.94 4748.58 3240.05 3500.60 4050.98 

销售费用 188.30 273.49 159.22 160.96 221.50 385.90 238.87 271.24 257.28 

管理费用 150.37 148.58 133.45 142.24 186.88 236.42 179.20 180.75 228.75 

财务费用 -0.56 4.62 -1.49 -2.21 -3.21 16.18 -12.28 -9.78 -14.65 

少数股东损益 -1.42 -1.45 0.88 0.68 0.45 -1.04 0.99 -0.28 -0.54 

净利润 184.32 313.70 177.23 244.55 311.45 448.17 241.36 348.33 383.35 

EPS（元） 0.35 0.60 0.34 0.47 0.60 0.86 0.36 0.56 0.54 
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 17.4% 17.7% 17.2% 17.2% 17.5% 19.8% 18.4% 19.1% 19.2% 

销售费用率 5.2% 6.3% 5.4% 4.7% 4.8% 6.5% 6.0% 6.3% 5.1% 

管理费用率 4.2% 3.4% 4.5% 4.1% 4.1% 4.0% 4.5% 4.2% 4.6% 

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

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

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

净利率 5.1% 7.2% 6.0% 7.1% 6.8% 7.6% 6.1% 8.0% 7.6% 
资料来源：Wind，国都证券 

 

表 3：销量预测简表（辆） 

项目 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 

大客 11197 17568 20967 23505 27031 31085 

增速（%） -5.79% 56.90% 19.35% 10.12% 15.00% 15.00% 

中客 13508 19812 22670 23969 26366 29002 

增速（%） 9.21% 46.67% 14.43% 2.00% 10.00% 10.00% 

轻客 3481 3789 3051 4214 5268 6584 

增速（%） 5.42% 8.85% -19.48% 35.00% 25.00% 25.00% 

合计 28186 41169 46688 51688 58664 66672 

增速（%） 2.29% 46.06% 13.41% 10.71% 13.50% 13.65% 

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 

利润表

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 13615 16932 20188 24515 30075

YOY% 55.04% 24.36% 19.23% 21.43% 22.68%

营业成本 11150 13850 16372 19856 24386

营业税金及附加 42 82 99 120 147

营业费用 830 928 1110 1348 1714

管理费用 523 699 926 1189 1453

财务费用 23 9 30 49 75

资产减值损失 44.71 39.81 68.28 98.06 120.30

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 1601 1869 2193

YOY% 57.63% 31.29% 20.25% 16.72% 17.32%

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 1602 1866 2199

所得税 117 171 202 231 276

净利润 866 1182 1400 1635 1923

少数股东损益 -3 1 2 0 1

归属母公司净利润 868.70 1181.41 1397.74 1635.31 1922.02

YOY% 54.17% 36.00% 18.31% 17.00% 17.53%

EBITDA 1155 1544 1678 1883 2372

EPS（元/股） 1.67 2.27 2.07 2.43 2.85

单位:百万元

 

资料来源：公司公告、国都证券 

注：按照配股前的股本计算 
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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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