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36%  买入 
目标价格: 人民币 37.10 

 原目标价格: 人民币 29.70 

600066.CH  

价格: 人民币27.27 

目标价格基础： 15 倍 13 年市盈率 

板块评级: 中立 
 

本报告要点 

 2012 业绩详细分析 

 2013 年销量预测 
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宇通客车 富士新华A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 12  (1) 15  - 
相对新华富时 A50 指数 11  (1) 10  - 

发行股数 (百万) 5 
流通股 (%) 96 
流通股市值 (人民币 百万) 18,463 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 117 
净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  
  郑州宇通集团 32 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 3 月 25 日收市价为标准 

 
 
 
 
 
中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

汽车: 汽车 

胡文洲, CFA 
(8621) 2032 8520 
eric.hu@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120004 

宇通客车 
继续保持稳健增长态势 

2012 年，宇通客车继续保持在国内客车市场的龙头地位。宇通客车 2012
年全年实现净利润 15.5 亿人民币，同比上升 31%；实现扣除非经常性损
益后的净利润 13.71 亿人民币，同比上升 21%。展望未来，我们相信宇通
客车在公交客车、校车和节能与新能源客车等市场方面仍将保持快速增长
态势。公司产品结构有望继续改善，业绩将稳步增长。维持买入评级，目
标价格上调至 37.10 元。 

支撑评级的要点 

 2012 年 4 季度实现净利润 5.77 亿人民币，同比增长 41%，环比增长
50%。 

 2012 年公司毛利率达到 19.5%，高于去年同期的 17.8%。 

 2012 年公司实现经营活动产生的现金流量净额 13.72 亿人民币， 略低
于去年同期的 14.46 亿人民币。  

 2013 年公司客车销售收入估计上升 15%。 

评级面临的主要风险 

 国内宏观经济复苏基础不牢固。 

估值 

 随着公司节能与新能源客车项目顺利投产，产能瓶颈将得到解除。
今后 3 年，估计公司业绩仍将稳步增长。公司当前股价对应 2013 年
市盈率为 11 倍，估值并不贵。我们将目标价由 29.70 元人民币上调至
37.10 元人民币，相当于 15 倍 2013 年市盈率。维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 *(人民币 百万) 16,850 19,647 22,600 26,236 30,479 
  变动 (%) 24 17 15 16 16 
净利润 (人民币 百万) 1,181 1,550 1,753 2,117 2,627 
全面摊薄每股收益# (人民币)  2.272 2.197 2.473 2.987 3.707 
   变动 (%) 36.0 (3.3) 12.5 20.8 24.1 
先前预测每股收益 (人民币)  - 2.06 2.29  2.67   
   调整幅度 (%) - 6.8  8.0  11.8   
核心每股收益  (人民币) 2.272 2.197 2.473 2.987 3.707 
   变动 (%) 36.0 (3.3) 12.5 20.8 24.1 
全面摊薄市盈率(倍) 12.0 12.4 11.0 9.1 7.4 
核心市盈率 (倍) 12.0 12.4 11.0 9.1 7.4 
每股现金流量 (人民币) 2.78 1.94 2.68 3.08 3.69 
价格/每股现金流量 (倍) 9.8 14.0 10.2 8.8 7.4 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 8.3 9.0 6.7 5.3 4.1 
每股股息 (人民币) 0.300 0.700 0.788 0.952 1.181 
股息率 (%) 1.1 2.6 2.9 3.5 4.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

*不含营业税金及附加 

#按年底股本计算 
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2012 年净利润同比上升 31% 

2012 年 4 季度，宇通客车继续保持稳健增长态势。4 季度实现净利润 5.77 亿人
民币，同比增长 41%，环比增长 50%。因此，宇通客车 2012 年全年实现净利
润 15.5 亿人民币，同比上升 31%，好于我们预期；实现扣除非经常性损益后
的净利润 13.71 亿人民币，同比上升 21%。 

2012 年，宇通客车继续保持在国内客车市场的龙头地位。2012 年，公司实现
客车销售 51,688 辆（其中校车 7,846 辆），同比上升 11%；净销售收入 196.47

亿人民币，同比增长 17%；出口销售收入 29.86 亿人民币，同比上升 77%；客
车平均售价约 36.2 万人民币，同比增长 5%；毛利率 19.5%，高于去年同期的
17.8%；经营活动产生的现金流量净额 13.72 亿人民币， 略低于去年同期的 14.46

亿人民币。 

 

图表 1.公司客车销量 

(台) 2011 年 
 

2012 年 
 

同比变化(%) 2012 年 
4 季度 

同比变化 
(%) 

客车销量 46,688 51,688 10.7 15,991 6.8 
    大型客车 20,964 23,505 12.1 7,235 (1.1) 
    中型客车 22,670 23,969 5.7 7,787 11.6 
    轻型客车 3,054 4,214 38.0 969 44.2 

资料来源:公司数据.  

 

2013 年客车销售收入估计上升 15% 

2013 年 1-2 月份，宇通客车的销量同比上升 5.4%至 7,139 辆，其中，大型客车
销量同比上升 21.6%至 3,786 辆。 展望未来，我们相信宇通客车在公交客车、
校车和节能与新能源客车等市场方面仍将保持快速增长态势。公司产品结构
有望继续改善，产品均价将进一步提升。 

在持续雾霾天气影响下，尾气排放污染严重的“黄标车”逐渐成为中央和地
方政府重点治理对象。我们认为，2013-2015 年国Ⅲ及国Ⅲ以下标准城市公交
车将得到大面积淘汰，并有望更新为混合动力客车、CNG/LNG 客车、新能源
客车等节能与新能源车型。作为大中客的龙头企业，宇通客车将成为黄标车
淘汰的主要受益者。我们预计，2013 年公司客车销量有望增长 12%，平均售
价上升 3%，客车销售收入将同比增长 15%，业绩稳步增长。 

 

估值 

随着公司节能与新能源客车项目顺利投产，产能瓶颈将得到解除。今后 3 年，
估计公司业绩仍将稳步增长。公司当前股价对应 2013 年市盈率为 11 倍，估值
并不贵。 我们将目标价由 29.70 元人民币上调至 37.10 元人民币，相当于 15 倍
2013 年市盈率。维持买入评级。 
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图表 2.2012 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 2012 年 同比变动% 
净销售收入* 16,850  19,647  17  
销售成本 (13,850) (15,818) 14  
毛利 2,999  3,829  28  
其他净收益/(费用) 22  128  488  
销售费用 (928) (1,150) 24  
管理费用 (739) (1,139) 54  
经营利润 1,355  1,668  23  
净利息收益/(费用) (9) 38  (508) 
投资收益 8  59  650  
税前利润 1,353  1,765  30  
税金 (171) (215) 26  
少数股东权益 (1) (0) (93) 
净利润 1,181  1,550  31  
    
利润率(%)    
毛利率 17.8  19.5   
经营利润率 8.0  8.5   
净利率 7.0  7.9   

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

*不含营业税金及附加 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入* 16,850 19,647 22,600 26,236 30,479 
销售成本 (13,850) (15,818) (18,305) (21,298) (24,634) 
经营费用 (1,442) (1,997) (1,865) (1,999) (2,310) 
息税折旧前利润 1,557 1,832 2,430 2,939 3,536 
折旧及摊销 (224) (292) (623) (745) (783) 
经营利润 (息税前利润) 1,333 1,540 1,807 2,194 2,753 
净利息收入/(费用) (9) 38 38 44 52 
其他收益/(损失) 30 188 151 174 188 
税前利润 1,353 1,765 1,997 2,412 2,993 
所得税 (171) (215) (244) (294) (365) 
少数股东权益 (1) 0 0 0 0 
净利润 1,181 1,550 1,753 2,117 2,627 
核心净利润 1,181 1,550 1,753 2,117 2,627 
每股收益(人民币) 2.272 2.197 2.473 2.987 3.707 
核心每股收益(人民币) 2.272 2.197 2.473 2.987 3.707 
每股股息(人民币) 0.300 0.700 0.788 0.952 1.181 
收入增长(%) 24 17 15 16 16 
息税前利润增长(%) 30 16 17 21 25 
息税折旧前利润增长(%) 28 18 33 21 20 
每股收益增长(%) 36 (3) 13 21 24 
核心每股收益增长(%) 36 (3) 13 21 24 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

*不含营业税金及附加 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 1,171 3,055 3,264 3,874 4,817 
应收帐款 1,831 3,944 4,264 4,703 5,190 
库存 1,122 1,258 1,340 1,450 1,559 
其他流动资产 1,355 1,760 2,004 2,303 2,649 
流动资产总计 5,479 10,016 10,873 12,330 14,216 
固定资产 1,312 3,273 3,867 4,140 4,376 
无形资产 0 0 0 0 0 
其他长期资产 1,070 990 1,002 1,012 1,020 
长期资产总计 2,381 4,263 4,868 5,151 5,396 
总资产 7,860 14,279 15,741 17,482 19,612 
应付帐款 2,357 4,291 4,321 4,323 4,300 
短期债务 10 204 143 100 70 
其他流动负债 1,810 1,908 2,097 2,318 2,547 
流动负债总计 4,177 6,404 6,561 6,742 6,918 
长期借款 10 156 148 141 134 
其他长期负债 335 400 408 416 424 
股本 520 705 709 709 709 
储备 2,813 6,610 7,910 9,469 11,422 
股东权益 3,333 7,315 8,619 10,178 12,131 
少数股东权益 5 5 5 5 5 
总负债及权益 7,860 14,279 15,741 17,482 19,612 
每股帐面价值(人民币) 6.41 10.37 12.16 14.36 17.11 
每股有形资产(人民币) 6.41 10.37 12.16 14.36 17.11 
每股净负债/(现金)(人民币) (2.21) (3.82) (4.19) (5.13) (6.51) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 1,353 1,765 1,997 2,412 2,993 
折旧与摊销 224 292 623 745 783 
净利息费用 9 (38) (38) (44) (52) 
运营资本变动 39 (374) (439) (634) (746) 
税金 (171) (215) (244) (294) (365) 
其他经营现金流 (8) (59) 0 0 0 
经营活动产生的现金流 1,447 1,371 1,899 2,185 2,613 
购买固定资产净值 (992) (1,895) (1,200) (1,000) (1,000) 
投资减少/增加 (8) (422) (10) (10) (10) 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (1,000) (2,316) (1,210) (1,010) (1,010) 
净增权益 0 2,607 45 0 0 
净增债务 (60) 340 (69) (50) (37) 
支付股息 (156) (156) (494) (558) (675) 
其他融资现金流 (9) 38 38 44 52 
融资活动产生的现金流 (226) 2,829 (479) (565) (660) 
现金变动 221 1,884 210 610 943 
期初现金 950 1,171 3,055 3,264 3,874 
公司自由现金流 461 (894) 739 1,228 1,662 
权益自由现金流 377 (567) 658 1,168 1,617 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 9.2 9.3 10.8 11.2 11.6 
息税前利润率(%) 7.9 7.8 8.0 8.4 9.0 
税前利润率(%) 8.0 9.0 8.8 9.2 9.8 
净利率(%) 7.0 7.9 7.8 8.1 8.6 
流动性      
流动比率(倍)  1.3 1.6 1.7 1.8 2.1 
利息覆盖率(倍) 57.0 110.0 159.7 234.4 347.6 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金净现金净现金
速动比率(倍) 1.0 1.4 1.5 1.6 1.8 
估值      
市盈率 (倍) 12.0 12.4 11.0 9.1 7.4 
核心业务市盈率 (倍) 12.0 12.4 11.0 9.1 7.4 
目标价对应核心业务市盈率 (倍) 16.3 16.9 15.0 12.4 10.0 
市净率 (倍) 4.3 2.6 2.2 1.9 1.6 
价格/现金流 (倍) 9.8 14.0 10.2 8.8 7.4 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 8.3 9.0 6.7 5.3 4.1 
周转率      
存货周转天数 31.0 27.5 25.9 23.9 22.3 
应收帐款周转天数 38.6 53.6 66.3 62.4 59.2 
应付帐款周转天数 58.3 61.8 69.5 60.1 51.6 
回报率      
股息支付率(%) 13.2 31.9 31.9 31.9 31.9 
净资产收益率 (%) 40.5 29.1 22.0 22.5 23.6 
资产收益率 (%) 15.5 12.2 10.6 11.6 13.0 
已运用资本收益率(%) 45.4 28.8 22.4 23.2 24.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
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