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宇通客车 1 季度净利润同
比上升 10% 
2013年 1季度，宇通客车(600066.CH/人民币 28.84, 买入)继续保持稳健增长态
势。2013年 1季度，宇通客车实现净利润 2.65亿人民币，同比增长 10%，基
本符合我们预期；实现净销售收入（不含营业税金及附加）43.27亿人民币，
同比上升 9%；实现客车销量 10,318辆，同比上升 1.5%；公司客车平均售价
约 41.9万人民币，同比增长 8%；公司毛利率为 18.0%，与去年同期持平。 

 

图表 1.公司客车销量 

(台) 2011年 
 

2012年 
 

同比变化 
(%) 

2013年 
1季度 

同比变化 
(%) 

客车销量 46,688 51,688 10.7 10,318 1.5 
大型客车 20,964 23,505 12.1 5,385 15.0 
中型客车 22,670 23,969 5.7 4,123 (0.9) 
轻型客车 3,054 4,214 38.0 810 (39.0) 

资料来源:公司数据. 

 

2013 年客车销量估计上升 12% 

2013 年 1 季度，宇通客车实现校车销售 1,229 辆，同比下降 45%，在校车市
场的份额有所下降。我们相信公司已经调整了校车销售战略，估计今后几个
月，校车销量将稳步提升。2013年，我们相信宇通客车在公交客车和节能与
新能源客车等市场方面仍将保持快速增长态势，产品结构有望继续改善，产
品均价将进一步提升。我们预计，2013年公司客车销量有望增长 12%至 58,000

辆左右，盈利也将稳步增长。 

展望未来，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。。 

 

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 11.7 倍，
估值并不贵。我们维持目标价 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 2.2013年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2012年 1季度 2013年 1季度 同比变动% 
净销售收入* 3,953 4,327 9 
销售成本 (3,240) (3,549) 10 
毛利 713 777 9 
其他净收益/(费用) 0 50  
销售费用 (239) (239) 0 
管理费用 (224) (309) 38 
经营利润 250 279 12 
净利息收益/(费用) 12 14 14 
投资收益 18 9 (47) 
税前利润 279 302 8 
税金 (37) (36) (2) 
少数股东权益 (1) (1) (49) 
净利润 241 265 10 
    
利润率(%)    
毛利率 18.0 18.0  
经营利润率 6.3 6.4  
净利率 6.1 6.1  

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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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。 
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