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6－12 个月目标价： 22.00 元 

当前股价： 19.03 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3157 

总股本(百万) 520 

流通股本(百万) 428 

流通市值(亿) 81 

EPS（09 年） 1.08 

每股净资产（元） 4.17 

资产负债率 63.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

宇通客车 4.5 -3.3 25.2 

上证综合指数 2.8 -2.7 13.6 
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相关报告 
《宇通客车-行业复苏势头良好，公司业绩

持续提升》2009-10-27 
《宇通客车-业绩符合预期，下半年恢复增

长》2009-8-25 

《宇通客车-四季度毛利率显著回升，08 年

业绩超出预期》2009-4-7
《宇通客车：持续增长的长期投资品种》

20071121

宇通客车 600066 推荐

行业持续复苏，龙头公司受益 

  公司 2009 年实现营业收入 87.8 亿元，同比增长 5.4%；实现净利润 5.6 亿元，同比

增长 6.1%，实现每股收益 1.08 元。如果剔除上年同期的非经常性损益，今年业绩同

比增长 38%。公司分配预案为每 10 股派现金 10 元（含税）。 

投资要点： 
 出口市场下滑导致公司 2009 年客车销量微幅增长 2.3%。公司 2009

年实现销售 28186 辆，较上年同期微幅增长 2.3%，增速较前几年放缓
的主要原因在于 09 年受全球经济增长放缓影响，出口出现严重下滑。
公司 09 年实现出口收入约 3 亿元，较上年同期下滑 49%。公司产品
销售结构相对稳定，均价持续上移，2007-2009 年产品均价分别为 26.8
万元、28.7 万元和 29.8 万元。 

 09 年毛利率明显回升，2010 年公司将通过产品结构优化和均价提升
来弱化钢价上涨带来的的成本压力。受益产销规模逐步回归正常以及
09 年国内钢价的低位运行，宇通客车毛利率由上年同期的 15.7%回升
至 17.3%的水平，同比回升 1.6 个百分点，其中，四季度毛利率回升
至 18.6%的较高水平。2010 年，国内钢价在铁矿石大幅上涨的推动下，
上涨 20%以上的可能性是比较大的，这给公司成本带来较大压力。静
态的看，钢价上涨 20%将导致产品毛利率下滑 2 个百分点。但公司可
通过产品结构优化以及均价提升来弱化这一因素的影响，这在过去钢
价上涨周期中已经证明，我们预计公司 2010年毛利率小幅下降至 17%
左右的水平。 

 目前大中型客车行业复苏势头延续，我们预计 2010 年公司客车销量
有 15%左右的增长。2010 年，在国家出台的“以旧换新”补贴政策、
一些大型赛会以及出口市场逐步恢复等推动下，大中型客车行业复苏
势头良好，前两个月销量增幅达 80%以上。宇通客车前 2 个月销售近
5000 辆，同比增长 128%。我们预计 2010 年公司销量有望超过 3.2
万辆，增长 15%左右。 

 维持“推荐”评级。预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 1.12 元、1.29
元、1.57 元，目前股价对应 2010 年、2011 年市盈率分别为 17 倍、15
倍，估值水平处于行业中低端。考虑到大中型客车是我国汽车业在全
球具有比较优势的行业，宇通又是国内大中型客车行业的龙头，我们
维持对公司“推荐”的投资评级，给予公司 6-12 个月目标价 22 元，
对应 2010 年 20 倍 P/E。  

主要财务指标 
主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入 8782 10143 11336 13218
  同比(%) 5% 16% 12% 17%
净利润 563 583  670 817 
  同比(%) 6% 3% 15% 22%
毛利率(%) 17.3% 16.7% 16.9% 17.2%
ROE(%) 26.0% 21.2% 20.7% 21.1%
每股收益(元) 1.08 1.12  1.29 1.57 
P/E 17.56 16.97  14.77 12.11 
P/B 4.56 3.60  3.06 2.55 
EV/EBITDA 10 9  8 6  
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图表 1：公司季度财务指标变化（单位：万元） 
 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2009 增长（%）

营业收入 172,878 254,058 163,972 242,659 132,218 222,532 228,530 294,893 878,173 5.4

营业成本 144,469 220,046 142,597 195,289 108,332 188,013 189,512 240,078 725,935 3.4

毛利 28,409 34,012 21,375 47,370 23,886 34,519 39,018 54,815 152,238 16.1

销售费用 8,605 8,524 8,435 14,971 7,089 9,921 11,231 18,801 47,042 16.1

管理费用 12,688 9,475 9,173 9,670 9,410 8,979 9,683 7,743 35,815 -12.7

财务费用 667 291 -185 1,297 197 7 352 296 852 -58.8

资产减值损失 -1,557 -44 16,022 734 317 674 532 2,439 3,962 -73.9

公允价值变动 -1,622 66 -130 2 0 -2 328 184 510 -130.3

投资净收益 27,803 1,693 8,370 -2,566 -3 1,620 533 1,002 3,152 -91.1

利润总额 33,487 16,839 -4,030 16,686 6,184 16,106 17,115 25,973 65,378 3.8

所得税 8,183 2,450 -1,835 1,775 742 2,193 2,402 3,294 8,631 -18.4

少数股东损益 -17 43 -38 -683 -48 173 202 71 398 -157.3

净利润 25,365 14,302 -2,157 15,594 5,489 13,741 14,510 22,609 56,349 6.1

每股收益（元） 0.49  0.28  -0.04 0.30 0.11 0.26 0.28 0.43  1.08 6.1

       
毛利率（%） 16.4 13.4 13.0 19.5 18.1 15.5 17.1 18.6 17.3

营业费用率（%） 5.0  3.4  5.1 6.2 5.4 4.5 4.9  6.4  5.4 

管理费用率（%） 7.3  3.7  5.6 4.0 7.1 4.0 4.2  2.6  4.1 

财务费用率（%） 0.4  0.1  -0.1 0.7 0.2 0.0 0.2  0.1  0.1 

所得税率（%） 24.4  14.5  45.5 10.6 12.0 13.6 14.0  12.7  13.2 

资料来源：公司财务报告，中投证券研究所 
 
图表 2：宇通客车近 4 年季度毛利率变化 
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资料来源：公司财务报告，中投证券研究所
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附：财务预测表 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 3395 4327  5107 6359 营业收入 8782  10143  11336 13218 
  现金 717 1535  2093 2784 营业成本 7259  8448  9419 10943 
  应收账款 949 985  1082 1297 营业税金及附加 39  41  45 53 
  其它应收款 32 56  55 64 营业费用 470  538  601 701 
  预付账款 86 121  120 144 管理费用 358  426  476 555 
  存货 758 1016  1036 1231 财务费用 9  9  11 12 
  其他 854 613  721 839 资产减值损失 40  0  0 0 
非流动资产 2112 2421  2278 2257 公允价值变动收 5  0  0 0 
  长期投资 83 97  99 96 投资净收益 32  10  12 15 
  固定资产 1053 1174  1208 1157 营业利润 643  692  795 970 
  无形资产 221 252  282 304 营业外收入 17  0  0 0 
  其他 755 897  689 700 营业外支出 6  0  0 0 
资产总计 5507 6747  7385 8616 利润总额 654  692  795 970 
流动负债 3068 3754  3956 4551 所得税 86  104  119 145 
  短期借款 0 121  61 71 净利润 567  588  676 824 
  应付账款 1106 1458  1568 1818 少数股东损益 4  5  6 7 
  其他 1962 2176  2327 2662 归属母公司净利 563  583  670 817 
非流动负债 265 22  34 58 EBITDA 841  907  1061 1277 
  长期借款 6 0  0 0 EPS（元） 1.08  1.12  1.29 1.57 
  其他 259 22  34 58   
负债合计 3334 3985  4131 4710 主要财务比率   
 少数股东权益 6 11  17 24 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 520 520  520 520 成长能力   
  资本公积 459 459  459 459 营业收入 5.4% 15.5% 11.8% 16.6%
  留存收益 1189 1772  2258 2903 营业利润 2.1% 7.5% 15.0% 21.9%
母公司股东权益 2168 2751  3236 3882 母公司净利润 6.1% 3.5% 14.9% 22.0%
负债和股东权益 5507 6747  7385 8616 获利能力   
    毛利率 17.3% 16.7% 16.9% 17.2%
现金流量表  净利率 6.4% 5.7% 5.9% 6.2%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 26.0% 21.2% 20.7% 21.1%
经营活动现金流 73 1157  971 1166 ROIC 125.8% 227.5% 319.8% 682.7%
  净利润 567 588  676 824 偿债能力   
  折旧摊销 189 207  255 296 资产负债率 60.5% 59.1% 55.9% 54.7%
  财务费用 9 9  11 12 净负债比率   
  投资损失 -32 -10  -12 -15 流动比率 1.11  1.15  1.29 1.40 
营运资金变动 -684 280  62 21 速动比率 0.85  0.87  1.02 1.11 
  其它 24 84  -21 28 营运能力   
投资活动现金流 -383 -426  -120 -274 总资产周转率 1.72  1.66  1.60 1.65 
  资本支出 250 262  233 204 应收账款周转率 11.2  9.9  10.4 10.5 
  长期投资 -161 256  -164 39 应付账款周转率 6.18  6.59  6.23 6.46 
  其他 -294 92  -50 -30 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -489 87  -294 -201 每股收益 1.08  1.12  1.29 1.57 
  短期借款 0 121  -61 10 每股经营现金流 0.14  2.23  1.87 2.24 
  长期借款 1 -25  -38 -27 每股净资产 4.17  5.29  6.22 7.47 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 237 0  0 0 P/E 17.56  16.97  14.77 12.11 
  其他 -726 -9  -196 -184 P/B 4.56  3.60  3.06 2.55 
现金净增加额 -799 818  557 691 EV/EBITDA 10  9  8 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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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

陈光明，中投证券研究所汽车行业分析师，管理学硕士，4 年行业经历，5 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：上海汽车、长安汽车、一汽轿车、宇通客车、金龙汽车、江铃汽车、江淮汽车、潍柴动力、中国重汽、威孚

高科等。 
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