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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 1.021 1.084 1.579 1.744 2.017 
每股净资产(元) 3.23 4.17 5.05 6.06 7.30 
每股经营性现金流(元) 1.86 0.14 3.98 1.89 2.86 
市盈率(倍) 8.81 18.44 15.53 14.06 12.15 
行业优化市盈率(倍) 14.67 37.44 37.44 37.44 37.44 
净利润增长率(%) 40.87% 6.11% 45.64% 10.46% 15.68%
净资产收益率(%) 31.63% 25.99% 31.27% 28.79% 27.62%
总股本(百万股) 519.89 519.89 519.89 519.89 519.89  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010 年 10 月 25 日 

宇通客车 (600066 .SH)     客车行业 

业绩点评

业绩简评 
 宇通客车公布 2010 年 3 季度报告：2010 年 1-9 月公司实现销售收入 9,132

百万元，较去年同期增长 56.6%，实现归属母公司净利润 546 百万元，同

比增长 61.8%，对应 2010 年 1-9 月 EPS 为 1.05 元，其中 3 季度单季 EPS
为 0.35 元，略低于我们和市场普遍的预期。 

经营分析 
 捐资带来的非经常损益是公司业绩低于预期的主要原因：2010 年 3 季度公

司产生营业外支出 52 百万元，占同期公司营业利润的 19.7%，主要是公司

报告期内捐赠支出增加所致（根据公开新闻报道，7 月份，宇通客车公司连

同河南天瑞集团共向河南省文化厅所属文艺院团捐款 6,000 万元和 8 辆豪

华客车，8 月份，宇通客车公司向郑州市政府捐赠 20 辆豪华公交车，价值

超过 1,600 万元）。 
 公司 4 季度业绩仍有望超预期：除去非经常损益，公司主营业务 3 季度的

盈利水平仍保持稳定：单季 17.4%的毛利率较 2 季度提高 0.6 个百分点，

费用率同上半年水平也大体相当；从历史数据来看，4 季度（尤其是 12 月

份）是客车销售旺季，如公司的经营保持正常，我们预计公司 4 季度的单

季 EPS 有望超过 0.5 元，全年业绩有望接近 1.6 元。 
 产能限制有可能给公司 2011 年业绩增长带来一定瓶颈：受益于在世博、亚

运等赛会的集中，2010 年客车行业整体销量增速有望超过 25%；虽然 11
年客车市场难以持续 10 年的增速，但宇通公司凭借行业内的领先优势仍有

望进一步扩大市场份额；我们认为 2011 年公司业绩潜在瓶颈主要在产能方

面：目前公司单月极限产能为 4,500-4,800 辆，尽管十八里河原厂区东边和

北边新厂房的征地建设工作仍在稳步推进中，但我们认为 2011 年 9 月和

12 月等月份公司仍有可能面临一定产能限制。 

盈利调整 
 我们上调公司 2010-2012 年 EPS 预测至 1.579、1.744 和 2.017 元。 

投资建议 
 我们上调公司股票未来 6-12 个月的目标价至 30 元，对应 10-12 年动态市

盈率分别为 19、17 和 15 倍；值得强调的是，在目前资本市场对 2011 年

汽车行业仍有一定分歧的情况下，宇通客车公司业绩稳健、分红率高的特

点凸显出较高的投资价值。 

评级：买入      维持评级 

捐赠带来非经常损益，造成业绩低于预期 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：24.51 元 
目标（人民币）：30.00 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 428.14

总市值(百万元) 12,742.55
年内股价最高最低(元) 24.51/14.69
沪深 300 指数 3481.08

上证指数 3051.42

 

相关报告 

1.《业绩增长符合预期》，2010.8.10 

2.《业绩同比增长,客车防御性特点凸显

投资价值》，2010.7.8 

3. 《 显 著 受 益 于 行 业 复 苏 》 ，
2009.10.27 
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张锦  联系人 
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      zhangjin@gjzq.com.cn 
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图表1：大中型客车月度销量变化（汽协口径） 图表2：宇通客车公司月度销量变化 
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公司客车销量（辆） 同比增幅

来源：中汽协，公司公告，国金证券研究所   

图表3：公司连续 12 年取得业绩同比正增长（百万元） 图表4：公司一贯坚持较高的分红政策（元） 

0

100

200

300

400

500

600

19
97

19
98

199
9

20
00

200
1

20
02

200
3

20
04

200
5

20
06

20
07

20
08

20
09

CAGR=24.1%

  

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

0%
20%
40%
60%
80%

100%
120%
140%
160%

每股收益 每股分红 股利分配率

来源：公司公告，国金证券研究所   
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图表5：公司分季度财务指标分析 
单位：人民币百万元

会计年度截止日：12/31 1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 2Q2010 3Q2010

营业收入 1,728.78 2,540.57 1,639.72 2,426.60 1,322.18 2,225.32 2,285.30 2,948.93 2,357.32 3,168.04 3,607.13
增长率（YOY) 41.82% 58.22% -16.62% -21.46% -23.52% -12.41% 39.37% 21.53% 78.29% 42.36% 57.84%

营业成本 1,444.69 2,200.46 1,425.97 1,952.89 1,083.32 1,880.13 1,895.12 2,400.78 1,947.67 2,636.88 2,980.32
   %营业收入 83.6% 86.6% 87.0% 80.5% 81.9% 84.5% 82.9% 81.4% 82.6% 83.2% 82.6%
增长率（YOY) 42.96% 63.04% -14.93% -18.16% -25.01% -14.56% 32.90% 22.93% 79.79% 40.25% 57.26%

毛利 284.09 340.11 213.75 473.71 238.86 345.19 390.18 548.15 409.65 531.17 626.80
   %营业收入 16.4% 13.4% 13.0% 19.5% 18.1% 15.5% 17.1% 18.6% 17.4% 16.8% 17.4%
增长率（YOY) 36.30% 32.83% -26.41% -32.64% -15.92% 1.49% 82.54% 15.71% 71.50% 53.88% 60.64%

销售费用 86.05 85.24 84.35 149.71 70.89 99.20 112.31 188.01 143.67 115.31 188.30
   %营业收入 5.0% 3.4% 5.1% 6.2% 5.4% 4.5% 4.9% 6.4% 6.1% 3.6% 5.2%
增长率（YOY) 12.58% 1.34% -6.10% -6.79% -17.61% 16.38% 33.14% 25.58% 102.67% 16.24% 67.67%

管理费用 126.88 94.74 91.74 96.70 94.10 89.79 96.83 77.43 100.85 123.62 150.37
   %营业收入 7.3% 3.7% 5.6% 4.0% 7.1% 4.0% 4.2% 2.6% 4.3% 3.9% 4.2%
增长率（YOY) 84.88% 8.74% -3.22% -18.83% -25.84% -5.23% 5.55% -19.92% 7.18% 37.68% 55.30%

EBIT 63.92 150.57 36.30 215.48 64.58 147.49 171.08 271.75 156.14 283.77 275.94
   %营业收入 3.7% 5.9% 2.2% 8.9% 4.9% 6.6% 7.5% 9.2% 6.6% 9.0% 7.6%
增长率（YOY) 12.43% 89.37% -63.86% -40.40% 1.03% -2.05% 371.35% 26.11% 141.77% 92.40% 61.29%

财务费用 6.67 2.92 -1.85 12.97 1.97 0.07 3.52 2.96 7.39 5.24 -0.56 
   %营业收入 0.4% 0.1% -0.1% 0.5% 0.1% 0.0% 0.2% 0.1% 0.3% 0.2% 0.0%
增长率（YOY) -1705.73% -48.88% -122.62% 184.36% -70.47% -97.44% -290.31% -77.17% 275.63% 6940.82% -115.94%

投资收益（损失以“-”号填列） 278.03 16.93 83.70 -25.66 -0.03 16.20 5.33 10.02 2.54 3.40 3.65
   %税前利润 83.0% 10.1% -207.7% -15.4% 0.0% 10.1% 3.1% 3.9% 1.6% 1.3% 1.7%
增长率（YOY) 7233.12% 72.15% 715.36% -201.02% -100.01% -4.31% -93.63% -139.04% -8993.73% -79.01% -31.50%

营业利润（亏损以“-”号填列） 334.64 165.68 -39.68 169.54 59.42 156.84 170.85 256.26 150.20 253.37 261.77
   %营业收入 19.4% 6.5% -2.4% 7.0% 4.5% 7.0% 7.5% 8.7% 6.4% 8.0% 7.3%
增长率（YOY) 414.48% 120.11% -141.88% -52.25% -82.24% -5.34% -530.62% 51.15% 152.79% 61.55% 53.21%

利润总额（亏损总额以“-”号填列 334.87 168.40 -40.30 166.86 61.84 161.07 171.15 259.72 159.09 257.25 213.77
   %营业收入 19.4% 6.6% -2.5% 6.9% 4.7% 7.2% 7.5% 8.8% 6.7% 8.1% 5.9%
增长率（YOY) 410.07% 115.86% -142.53% -53.57% -81.53% -4.35% -524.68% 55.65% 157.28% 59.72% 24.90%

减：所得税费用 81.38 24.95 -18.35 17.74 7.42 21.93 24.02 32.94 17.53 36.85 30.87
   %税前利润 24.3% 14.8% 45.5% 10.6% 12.0% 13.6% 14.0% 12.7% 11.0% 14.3% 14.4%
增长率（YOY) 245.97% 2.96% -155.41% -78.12% -90.88% -12.12% -230.89% 85.62% 136.20% 68.05% 28.53%

合并报表的净利润 253.48 143.45 -21.95 149.12 54.41 139.14 147.13 226.79 141.56 220.41 182.90
   %营业收入 14.7% 5.6% -1.3% 6.1% 4.1% 6.3% 6.4% 7.7% 6.01% 6.96% 5.1%
增长率（YOY) 501.70% 166.73% -135.61% -46.42% -78.53% -3.00% -770.31% 52.09% 160.15% 58.41% 24.31%

净利润（归属于母公司所有者的 253.65 143.02 -21.57 155.94 54.89 137.41 145.10 226.08 141.12 220.52 184.32
增长率（YOY) 470.10% 137.71% -133.58% -25.06% -78.36% -3.92% -772.87% 44.98% 157.08% 60.48% 27.03%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表6：公司三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 7,881 8,336 8,782 13,089 13,890 16,207 货币资金 1,263 1,360 717 2,125 2,537 3,415

    增长率 5.8% 5.4% 49.0% 6.1% 16.7% 应收款项 1,302 781 1,526 1,618 1,717 2,004

主营业务成本 -6,423 -7,024 -7,259 -10,807 -11,469 -13,394 存货 1,504 636 758 1,184 1,257 1,468

    %销售收入 81.5% 84.3% 82.7% 82.6% 82.6% 82.6% 其他流动资产 292 118 394 454 478 518

毛利 1,458 1,312 1,522 2,282 2,421 2,814 流动资产 4,362 2,895 3,395 5,381 5,988 7,405

    %销售收入 18.5% 15.7% 17.3% 17.4% 17.4% 17.4%     %总资产 55.2% 61.8% 61.6% 68.2% 70.3% 74.1%

营业税金及附加 -79 -30 -39 -59 -63 -73 长期投资 2,615 438 652 698 747 800

    %销售收入 1.0% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 734 1,019 1,073 1,293 1,279 1,292

营业费用 -411 -405 -470 -681 -726 -843     %总资产 9.3% 21.7% 19.5% 16.4% 15.0% 12.9%

    %销售收入 5.2% 4.9% 5.4% 5.2% 5.2% 5.2% 无形资产 96 244 226 430 414 400

管理费用 -370 -410 -358 -537 -569 -665 非流动资产 3,534 1,789 2,112 2,513 2,532 2,584

    %销售收入 4.7% 4.9% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%     %总资产 44.8% 38.2% 38.4% 31.8% 29.7% 25.9%

息税前利润（EBIT） 598 466 655 1,006 1,063 1,234 资产总计 7,896 4,685 5,507 7,894 8,521 9,989

    %销售收入 7.6% 5.6% 7.5% 7.7% 7.7% 7.6% 短期借款 726 0 0 0 0 0

财务费用 -18 -21 -9 -13 -13 -16 应付款项 3,447 2,710 2,769 4,287 4,550 5,314

    %销售收入 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动负债 262 144 376 766 600 656

资产减值损失 -55 -152 -40 0 0 0 流动负债 4,436 2,854 3,145 5,053 5,150 5,969

公允价值变动收益 15 -17 5 0 0 0 长期贷款 160 5 6 6 6 6

投资收益 49 353 32 16 17 17 其他长期负债 471 124 182 200 200 200

    %税前利润 8.2% 56.0% 4.8% 1.6% 1.6% 1.4% 负债 5,067 2,984 3,334 5,259 5,356 6,175

营业利润 590 630 643 1,009 1,066 1,235 普通股股东权益 2,658 1,679 2,168 2,624 3,149 3,796

  营业利润率 7.5% 7.6% 7.3% 7.7% 7.7% 7.6% 少数股东权益 170 22 6 11 16 17

营业外收支 8 0 10 -49 0 0 负债股东权益合计 7,896 4,685 5,507 7,894 8,521 9,989

税前利润 598 630 654 960 1,066 1,235
    利润率 7.6% 7.6% 7.4% 7.3% 7.7% 7.6% 比率分析

所得税 -162 -106 -86 -134 -155 -185 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 27.1% 16.8% 13.2% 14.0% 14.5% 15.0% 每股指标

净利润 436 524 567 825 912 1,050 每股收益 0.943 1.021 1.084 1.579 1.744 2.017

少数股东损益 59 -7 4 5 5 1 每股净资产 6.647 3.230 4.170 5.048 6.057 7.302

归属于母公司的净利 377 531 563 821 907 1,049 每股经营现金净流 1.465 1.863 0.139 3.980 1.885 2.864

    净利率 1.9% 2.6% 2.3% 4.8% 5.4% 6.0% 每股股利 0.700 0.600 1.000 0.700 0.735 0.772

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.18% 31.63% 25.99% 31.27% 28.79% 27.62%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 4.77% 11.34% 10.23% 10.40% 10.64% 10.50%

净利润 436 524 567 825 912 1,050 投入资本收益率 10.62% 22.74% 25.69% 32.16% 28.24% 27.11%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 130 264 229 203 185 176 主营业务收入增长率 59.06% 5.77% 5.35% 49.05% 6.12% 16.69%

非经营收益 -44 -277 -40 59 -16 -17 EBIT增长率 100.00% -22.07% 40.45% 53.58% 5.71% 16.02%

营运资金变动 64 457 -684 981 -101 279 净利润增长率 70.77% 40.87% 6.11% 45.64% 10.46% 15.68%

经营活动现金净流 586 968 72 2,069 980 1,489 总资产增长率 119.33% -40.67% 17.56% 43.34% 7.94% 17.23%

资本开支 -233 -558 -245 -618 -155 -175 资产管理能力

投资 -555 705 -161 -61 -65 -70 应收账款周转天数 31.5 34.5 31.0 31.5 31.5 31.5

其他 -3 -32 22 16 17 17 存货周转天数 66.5 55.6 35.1 40.0 40.0 40.0

投资活动现金净流 -792 115 -383 -664 -204 -228 应付账款周转天数 67.4 70.5 59.0 60.0 60.0 60.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 23.8 32.9 43.8 32.7 31.8 28.2

债权募资 791 -761 1 3 0 0 偿债能力

其他 -229 -333 -490 0 -364 -383 净负债/股东权益 -16.38% -82.62% -46.90% -92.70% -90.72% -98.77%

筹资活动现金净流 562 -1,094 -489 2 -364 -383 EBIT利息保障倍数 33.2 22.5 76.9 79.2 78.9 78.4

现金净流量 356 -11 -800 1,408 412 879 资产负债率 64.18% 63.69% 60.53% 66.62% 62.86% 61.82%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2008-10-27 买入 8.54 N/A 
2 2009-04-06 买入 11.80 N/A 
3 2009-10-27 买入 16.31 22.00～22.00
4 2010-07-08 买入 15.60 N/A 
5 2010-08-10 买入 18.12 26.00～26.00

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 5 6 20 25 
买入 1 4 6 20 25 
持有 0 0 0 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 1.50 1.50 1.52 1.53 

来源：朝阳永续 



            

- 6 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 宇通客车业绩点评

 

 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038311  电话：(8610)-66215599-8832 电话：(86755)-82805115 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：200011  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：中国深圳福田区金田路 3037 号

金中环商务大厦 2805 室 

 

     

 

特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何
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