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基本资料 
上证综合指数 2791.81 

总股本(百万) 520 

流通股本(百万) 428 

流通市值(亿) 96 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 4.18 

资产负债率 60.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

宇通客车 3.80 4.09 39.85 
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相关报告 
《宇通客车-行业景气，盈利稳定增长，深

掘成长性和低估值》2010-10-26 
《宇通客车-盈利频超预期，估值低亮点多》

2010-10-14 
《宇通客车-行业持续复苏，龙头公司受益》

2010-4-5 
 

宇通客车 600066 强烈推荐

配股投资新市场，拓展成长新空间 

公司发布配股公告，拟向原股东 10 股配售 3 股，募集资金总额不超

过 25 亿元，（配股价不超过 15.6 元），建设节能与新能源客车生产基地。

今日对公司进行了调研，根据我们的了解，公司此次配股实施表明控

股集团公司对未来几年客车市场保持乐观，投资的节能与新能源客车项目

新增产能 1 万辆，将缓解困扰公司多年的产能瓶颈，同时开拓节能与新能

源客车市场，拓展快速成长空间。 

目前公司产能 3 万辆，此次新增产能 1 万辆，公司未来的产能计划总

规模接近 7 万辆，分享中国客车市场的成长，市场份额将扩大至 30%。 

投资要点： 

 不断成长的客车企业龙头，公司定位大中型客车市场，优势明显。公司是国内著

名企业，品牌价值卓著，市场份额领先。业内公司收入、利润和总市值分别排名

第二、第一和第一，盈利突出并保持优势。2010 年公司实现销量 41,169 辆，同

比增长 46.06%，市场份额继续扩大。 
 城市化进程深化、居民出行需求增长和客运市场新气象将打开客车市场空间。在

城市化深化和居民收入增加的背景下，居民客运内生需求快速增长；同时近年铁

路网络建设的加速，将完善城郊间和城市间的客运系统，未来客车市场的空间被

打开；我们维持对大中客的景气观点，并将实现超越整个汽车行业的增速。 
 客车市场需求多样化，公司将深挖发展机遇。公司布局专用车、公交和节能与新

能源客车新增市场，未来规划远景是 3 万客运产能、5000 专用车产能、2 万公交

产能、2 万旅游产能。未来公司将充分挖掘客车多样化发展机遇，巩固客运、公交

市场的领先地位，快速拓展班车、校车等新增市场需求。 
 推荐理由：子行业景气+业绩快速增长+估值优势+内生外延增长。未来几年大中型

客车市场将超预期增长，作为行业龙头充分受益，业绩将实现快速增长，预计公

司 10-12 年 EPS 为 1.75、2.07 和 2.60 元，对应 10-12 年 PE 为 14、11 和 9，估

值较低，给予 10 年 18 倍估值，目标价 32 元，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

 宏观经济严重放缓影响城市客车市场发展，原材料价格大幅上升等因素将影响市

场预期和公司盈利水平。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 8782 12935 14836 17716
同比(%) 5% 47% 15% 19%
归属母公司净利润(百万元) 563 911 1074 1352
同比(%) 6% 62% 18% 26%
毛利率(%) 17.3% 17.4% 17.6% 18.0%
ROE(%) 26.0% 35.6% 34.5% 34.3%
每股收益(元) 1.08 1.75 2.07 2.60
P/E 21.30 13.17 11.18 8.88
P/B 5.54 4.69 3.86 3.04
EV/EBITDA 12 10 8 7

资料来源：中投证券研究所 
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此次配股公司集团公司将等比例参与，表明集团公司对未来客车市场保持

乐观。 

图 1  宇通客车股权结构 
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资料来源：公司公告 

公司布局专用车、公交和节能与新能源客车新增市场，未来规划远景是 3
万客运产能、5000 专用车产能、2 万公交产能、2 万旅游产能。未来公司将充

分挖掘客车多样化发展机遇，巩固客运、公交市场的领先地位，快速拓展班车、

校车等新增市场需求。这部分市场体现个性化较强，但是在安全、质量和品质

上要求较高，通常是高附加值的潜力市场，公司通过 2009 年通过设立专用车

事业部，依托于宇通集团雄厚的技术实力，提升开发速度和客户需求响应能力，

实现产品从设计、研发到生产的一体化订制，缩短产品开发周期。公司的团体

和专用车产品比例目前为 20%，上升较快，看好公司在该领域未来的成长空间。 

我国已成为世界第一客车生产大国，而且份额有扩大趋势。与全球知名

客车生产商相比，中国客车具有明显价格优势。 

图 2  我国已成为世界第一大客车生产国 图 3  我国客车具有价格优势（万美元）
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资料来源：OICA、中投证券研究所 资料来源：各公司年报、中投证券研究所 
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客车出口市场稳步回暖，大客车的出口均价稳步增长，凸显相应客车企业

竞争力在提升。 

图 4  我国客车出口分类销量 图 5  我国出口客车均价 
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资料来源：CAAM、中投证券研究所 资料来源：CAAM、中投证券研究所 

低价不代表薄利，我国龙头客车企业盈利能力已接近世界领先客车企业，

未来盈利能力扩大的潜力巨大。 

图 6  国内外重要客车生产商毛利率对比 
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资料来源：Tomson Reuters、wind、中投证券研究所 

随着城市化进程加快和居民收入增加，居民出行带来的客运需求，将长期

支撑客车市场景气程度。 

图 7  客车销量增速与公路客运量增速保持强相关 
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资料来源：CAAM、wind、中投证券研究所 

目前我国城市化进程仍在延续，在城市扩大化和城市集群形成中，居民活

动半径在加大，对零活的客车的客运需求持续扩大，新出现的城市和郊区之间

的日常流动成为带动今年客车市场增长的强大动力。据统计数据我国城市化率

达到 46.59%，仍以农村人口向城市迁移为主，未来城市和农村之间、城市和
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城市间以及城市内的人口流动仍将继续加大，同时居民整体的出行需求将出现

不可抑制的增长。以国际经验来看，城市化率在到达 50%以前，仍以农村人口

迁往城市为主，超过 50%以后陆续发生小城市往大城市、大城市郊区化等社会

化进程，这些都将刺激居民的出行需求，并带来客运需求的消费升级。近年围

绕大城市与郊区，以及城市群之间的日间流动越来越大，包括集团公司职员的

班车、大学城的校车和中小学生的校巴等成为客运公司争抢的市场。 

图 8  我国城镇人口及城市化率 
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资料来源：wind、中投证券研究所 

目前我国客运仍以公路客运为主体，并且一直保持在 92%以上的水平，公

路客运的地位难以动摇。由于近年我国道路建设的投资、通车道路里程、高速

公路通车里程等公路网络的铺设优势，公路客运仍将长期扮演客运运力的主

角。我们认为，尽管高铁建设的加快，表观上会分流长途客运需求，但是铁路

网络覆盖率仍然有限，同时主要城市间铁路客运的快捷很大程度上便利了居民

出行，从而增加了中短途公路客运的需求增速。短中长期，铁路与公路将形成

一个大城市群的大公交客运格局，是个互补关系，而不是替代对抗的关系。 

图 9  我国客运量构成 图 10  我国年人均出行次数处于低位 
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资料来源：CAAM、中投证券研究所 资料来源：中投证券研究所 

客运、旅游、城市公交的市场需求将保证客车市场的稳定增长。根据我国

人均年出行次数（总客运量/人口总量）仅为 21.5 次，处于世界的极低位。城

市人口的增加、政府加大对民生工作的重视，将促使对公交系统的构建和公交

公司的改革，同时一二线城市的拥堵问题导致对公交车队的更新扩大仍将加

快。2009 年我国旅游人口达 19 亿人次、入境游人数稳步增长达到 1.2 亿人次，

旅游出行将成为未来居民消费升级的重要组成部分。 
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大中型客车的市场需求主要来源于公路客运、旅游、城市公交和团体专用

等的客运需求，消费升级是未来大中客车最大的亮点。我们认为目前我国较低

的人均出行里程、对便利城市公交系统的渴求和旅游需求的增长都将直接刺激

大中客车市场的快速发展。此外，大中型客车高端化的趋势，在继续深化城市

化和居民收入上升的背景下将愈演愈烈。我们通过分析目前大中型客车终端市

场，明确未来中高端大中型客车市场的发展趋势，对技术和质量的要求将逐步

提高，同时随着排放法规和节能减排的需求，车辆更新年限也将缩短。 

表 1  大中型客车市场划分（按用途） 
细分市场 用户类型 营运距离 平均每日行

程

平均行驶速度 车辆档次 更新年限 
城际客运 城际客运公司 中长途 500-800km 60-100km/h 中->高 5-6 年 
城市公交 城市公交公司 市内 150-250km 15-25km/h 中低->中 6-8 年 
旅游观光 旅游、租赁公司 短途，少量长途 50-100km 45-60km/h 中高 10-15 年 
单位用车 政府、企事业 市内，少量长途 50-100km 45-60km/h 中高 8-10 年 

资料来源：Rolandberg、中投证券研究所 

目前公司在大中型客车领域优势明显，市场份额分别达到 27%和 30%。

市场地位巩固，公司产品价格高于同类竞争者，具有较高的品牌附加值。 
图 11  宇通客车在大、中型客车的市场份额（2010.1-8）（剔除非完整客车部分） 
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资料来源：CAAM，中投证券研究所 

在追求卓越品质的理念下，宇通持续地进行自我完善和自我突破，完成优

势积淀，长期实现稳定增长。 

图 12  宇通客车连续十几年净利润保持增长，行业之唯一 
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资料来源：CAAM，中投证券研究所 

公司从 02 年开始，成功实施转型，产品定位中高档的大中型客车生产，

确保产品结构的高档化实现收入的增长和保持高的盈利性。公司产品战略中，

主动放弃追求产量增长的目标，主动放弃了一些不那么盈利但是远远没有亏损
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的产品。宇通的产品策略是追求产品结构的高档化，通过产品结构的高档化实

现增长和保持高的盈利性。公司战略清晰后的净利润由 02 年之前 15%的增速

（CAGR），迅速提升至 28%（CAGR）。 

图 13  宇通客车追求盈利最大化策略 

成本-产量(C-V) 价格-销量(P-D)

II

销售收入最大化

I

利润最大化

III

市场份额最大化

销量/产量

价
格

/成
本

P-D曲线

C-V曲线

 

资料来源：中投证券研究所 

对比同行业收入增长倍数和利润增长倍数，宇通客车表现卓著。对比

2002-2009 年以来客车上市公司的，宇通客车收入增长中等，但是利润增长却

是最为突出的，超越行业内的所有竞争对手。 

图 14  客车公司收入、净利润增长倍数对比（2002-2009） 
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资料来源：wind、中投证券研究所 

 

  表 2  宇通客车未来三年盈利预测（配股前） 
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 8782 12935  14836  17716 

营业成本 7259 10684  12225  14527 

营业税金及附加 39 78  71  85 

营业费用 470 693  795  950 

管理费用 358 528  605  723 

财务费用 9 -30  -54  -73 

资产减值损失 40 77  64  69 

公允价值变动收益 5 0  0  0 

投资净收益 32 139  103  115 
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营业利润 643 1044  1232  1551 

营业外收入 17 14  13  15 

营业外支出 6 8  8  7 

利润总额 654 1050  1237  1558 

所得税 86 139  163  206 

净利润 567 911  1074  1352 

少数股东损益 4 0  0  0 

归属于母公司净利润 563 911  1074  1352 

EBITDA 841 1076  1243  1544 

EPS（元） 1.08 1.75  2.07  2.60 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
表 3  宇通客车未来三年盈利预测（配股后） 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 8782 13700  15235  18110 

营业成本 7259 11316  12554  14850 

营业税金及附加 39 82  73  87 

营业费用 470 734  792  929 

管理费用 358 562  622  739 

财务费用 9 -41  -62  -69 

资产减值损失 40 40  40  40 

公允价值变动收益 5 5  5  5 

投资净收益 32 32  32  32 

营业利润 643 1043  1254  1571 

营业外收入 17 17  30  30 

营业外支出 6 58  6  7 

利润总额 654 1002  1278  1594 

所得税 86 132  169  210 

净利润 567 870  1109  1383 

少数股东损益 4 -2  2  -1 

归属于母公司净利润 563 872  1107  1384 

EBITDA 841 1077  1298  1637 

EPS（元） 1.08 1.29  1.64  2.05 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 3395  5574  6601 8370 营业收入 8782  12935  14836 17716 
  现金 717  2300  2943 3901 营业成本 7259  10684  12225 14527 

  应收账款 949  1255  1416 1737 营业税金及附加 39  78  71 85 

  其它应收款 32  75  78 92 营业费用 470  693  795 950 

  预付账款 86  119  139 163 管理费用 358  528  605 723 

  存货 758  1280  1350 1640 财务费用 9  -30  -54 -73 

  其他 854  546  676 836 资产减值损失 40  77  64 69 

非流动资产 2112  1509  1444 1380 公允价值变动收益 5  0  0 0 

  长期投资 83  97  99 96 投资净收益 32  139  103 115 

  固定资产 1053  1038  1013 973 营业利润 643  1044  1232 1551 

  无形资产 221  212  203 194 营业外收入 17  14  13 15 

  其他 755  161  130 118 营业外支出 6  8  8 7 

资产总计 5507  7083  8045 9750 利润总额 654  1050  1237 1558 

流动负债 3068  4493  4901 5774 所得税 86  139  163 206 

  短期借款 0  121  61 71 净利润 567  911  1074 1352 

  应付账款 1106  1851  2052 2442 少数股东损益 4  0  0 0 

  其他 1962  2521  2788 3261 归属母公司净利润 563  911  1074 1352 

非流动负债 265  25  25 25 EBITDA 841  1076  1243 1544 

  长期借款 6  6  6 6 EPS（元） 1.08  1.75  2.07 2.60 

  其他 259  19  19 19    
负债合计 3334  4518  4926 5799 主要财务比率   

 少数股东权益 6  6  6 6 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 520  520  520 520 成长能力   
  资本公积 459  459  459 459 营业收入 5.4% 47.3% 14.7% 19.4%

  留存收益 1189  1581  2135 2967 营业利润 2.1% 62.3% 18.0% 25.9%

归属母公司股东权益 2168  2559  3113 3946 归属于母公司净利润 6.1% 61.7% 17.8% 26.0%

负债和股东权益 5507  7083  8045 9750 获利能力   

    毛利率 17.3% 17.4% 17.6% 18.0%
现金流量表    净利率 6.4% 7.0% 7.2% 7.6%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 26.0% 35.6% 34.5% 34.3%

经营活动现金流 73  1020  1073 1276 ROIC 109.2 473.0% 2214.5 1214 
  净利润 567  911  1074 1352 偿债能力   

  折旧摊销 189  63  66 66 资产负债率 60.5% 63.8% 61.2% 59.5%

  财务费用 9  -30  -54 -73 净负债比率 0.17% 2.92% 1.45% 1.40%

  投资损失 -32  -139  -103 -115 流动比率 1.11  1.24  1.35 1.45 

营运资金变动 -684  272  80 17 速动比率 0.85  0.94  1.06 1.15 

  其它 24  -56  11 29 营运能力   

投资活动现金流 -383  926  97 118 总资产周转率 1.72  2.05  1.96 1.99 

  资本支出 250  81  5 0 应收账款周转率 11  11  11 11 

  长期投资 -161  -555  1 -3 应付账款周转率 6.18  7.23  6.26 6.46 

  其他 -294  452  103 115 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -489  -364  -527 -437 每股收益(最新摊薄) 1.08  1.75  2.07 2.60 

  短期借款 0  121  -61 10 每股经营现金流(最新摊薄) 0.14  1.96  2.06 2.46 

  长期借款 1  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.17  4.92  5.99 7.59 

  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 21.30  13.17  11.18 8.88 

  其他 -726  -485  -466 -447 P/B 5.54  4.69  3.86 3.04 

现金净增加额 -799  1583  643 958 EV/EBITDA 12  10  8 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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