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公司数据   
主要事件： 

总股本（万股） 51989  
流通股（万股） 42814  

 公司发布一季报，报告期内实现营业收入 23.57 亿元，同比增长 78.29%；

归属于母公司净利润 1.41 亿元，同比增长 157.08%；实现每股收益 0.27 元。 

 近日我们到公调研，就公司的生产经营情况、行业前景、增加年产 20000

辆客车技术改造项目等与公司管理层进行了沟通。 

 

点评： 

1. 出口复苏、产能紧张。 

公司 1 季度出口客车 726 辆，预计今年出口 3500-4000 辆，较去年的 1010

辆大为增长。 

基于出口的复苏和国内市场的好转，我们预计 2010 年销量 3.3 万辆。而

目前公司年产能 3 万台，单天最大产能为 150 台，产能比较紧张。增加年产 2

万辆客车技术改造项目，预计总投资 40-50 亿元，最快将于 2011 年 10 月投产。 

2. 新能源客车芝麻开门 

公司目前正在执行杭州的新能源客车订单。公司在新能源客车

方面已有多年的研究，有望凭借在客车领域积累的品牌优势、产品

质量优势等在以后的新能源客车招标中有所表现。 

3. 中短途客运平抑高铁的影响 

就高铁的影响，公司领导表示中短途客运的发展一定程度上会

平抑高铁的影响。而且，公司有望凭借有竞争力的产品来拓展市场

份额，未来大中客的市场集中度将提升。 

4. 成本控制、销量提升冲销原材料涨价 

公司通过改善生产设计、加强物流管理等方式降低成本。今年

钢价的上涨一定程度上将影响公司的毛利率，但由于产销量的提升、

每股净资产 4.36  
主要股东 郑州宇通集团

有限公司 
 

主要股东持股比例 24.15%  
  
交易数据   
一年价格波动区间 11.89～20.6  
半年绝对表现 14.57%  
半年相对表现 21.05%  
半年换手率 1.73%  
  
市场表现   
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相关研究 ：  

  

研究报告 

2010 年 4 月 28 日 

宏源汽车组 

联系人：陈盛军 

电话：010-88085967 

Email：chenshengjun@hysec.com 
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成本控制的持续推进，公司的毛利率与去年持平或略微下降至 17%。 

5. 盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2010-2011 年的每股收益为 1.30、1.47 元，给予

“增持”评级。 

6. 风险因素 

主要的风险有：宏观经济风险；客车销量低于预期；出口复苏

不如预期。 

 

表 1：宇通客车利润分配表（百万元） 

 2008 2009 2010 2011 2012 

营业收入 8,336 8,782 10,685 11,990 13,454 

减: 营业成本 7,024 7,259 8,857 9,926 11,138 

营业税金及附加 30 39 47 53 59 

销售费用 405 470 545 611 686 

管理费用 410 358 427 480 538 

财务费用 21 9 11 12 13 

资产减值损失 152 40 - - - 

加: 公允价值变动收益 -17 5 - - - 

投资和汇兑收益 353 32 - - - 

营业利润 630 643 798 908 1,019 

加: 营业外净收支 -0 10 - - - 

利润总额 630 654 798 908 1,019 

减: 所得税 106 86 120 136 153 

净利润 524 567 679 772 866 

少数股东权益 -7 4 5 5 6 

归属于母公司所有者净

利润 
531 563 674 766 860 

每股收益 1.02 1.08 1.30 1.47 1.65 

资料来源：宏源证券 
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销售经理：万玮 

联系电话：010-88085990 

电子信箱：wanwei1@hysec.com 

 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公

正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息

进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

也可能争取为这些公司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和

发布。如引用、刊发，需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删

节和修改。 

 

 

宏源证券评级说明 类别 评级 定义 

投资评级分为股票投

资评级和行业投资评

级。以报告发布日后

6-12 个月的公司股价

（或行业指数）涨跌幅

相对同期的上证指数

的涨跌幅为标准。 

公司评级 

买入 未来 6-12 个月跑赢上证综指+15%以上 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%-+15% 

持有 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5%-+5% 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 

行业评级 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%以上 

中性 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 

 

 


