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基本资料 
上证综合指数 2862.63 

总股本(百万) 520 

流通股本(百万) 428 

流通市值(亿) 111 

EPS（TTM） 1.49 

每股净资产（元） 4.78 

资产负债率 63.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

宇通客车 15.04 21.16 32.11 

上证综合指数 5.43 1.21 8.46 
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相关报告 
《宇通客车-配股投资新市场，拓展成长新

空间》2011-1-12 
《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 600066 强烈推荐

大中客景气持续推升业绩 

公司 2 月 24 日公布 10 年年报， 2010 年 1-12 月归属于母公司净利润

8.60 亿元，同比增长约 52.6％，对应 EPS 为 1.65 元，符合市场预期。 

公司是管理优秀的典范，客车市场绝对龙头，未来大中客车景气持续、

出口潜力巨大、节能减排先锋，“三箭齐发”支撑公司稳定增长。 

投资要点： 

 客车龙头，无可替代，新增产能攫取市场份额。公司作为客车龙头 09 年市场份额

22%，10 年市场份额快速提升至 26%，公司配股扩产后目标 30%；公司盈利能力

行业第一，生产管理优势突出，毛利率（17.3%）远高于同行。 

 居民出行需求增长、城市化进程深化和客运市场新气象打开客车市场空间，大中

客车市场景气持续。在城市化和居民收入增加的背景下，居民出行需求加快增长；

铁路网建设加速，完善城郊间和城市间的客运系统，客车增长空间广阔；团体和

专用车新市场超预期增长；多种因素支撑大中客车市场景气持续。 

 配股扩产投资新市场、新产品，业绩快速增长减轻摊薄影响。公司配股投资 25 亿

投资节能与新能源客车，主要是批量的公交和新能源客车订单，盈利能力较好，

扩产后 12 年将开始快速弥补摊薄影响。 

 公司将分享大中客车市场高速增长带来的成长机会，维持强烈推荐评级。未来三

年公司业绩增长确定，我们预测公司 11-13 年配股摊薄后 EPS 为 1.65、2.10 和 2.74

元；目前公司股价 26 元，对应 10-12 年 PE 为 15、12 和 9，估值优势明显，维持“强

烈推荐”评级，目标价 35 元。 

风险提示： 

 宏观经济增速放缓影响客车市场需求；原材料大幅上涨和人力成本大幅上升将影

响公司业绩；金融股权价值受金融市场波动风险。 

主要财务指标（配股摊薄后） 
单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 13479  15741  19499  23644  
同比(%) 53% 17% 24% 21% 
归属母公司净利润(百万元) 860  1116  1421  1849  
同比(%) 53% 30% 27% 30% 
毛利率(%) 17.3% 17.4% 17.6% 18.0% 
ROE(%) 34.6% 19.2% 21.7% 23.9% 
每股收益(元) 1.27  1.65  2.10  2.74  
P/E 19.27  14.85  11.66  8.96  
P/B 6.67  2.85  2.52  2.14  
EV/EBITDA 9  9  7  5  

资料来源：中投证券研究所 
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一、行业前景：大中客景气持续         

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 1  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 

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 2  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
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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 3  我国客运量构成 图 4  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。 

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 
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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 5  我国已成为世界第一大客车生产国 图 6  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 

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 7  我国客车出口分类销量 图 8  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 9  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 
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二、龙头分享行业景气                    
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 10  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。 

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。 
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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

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 
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 三、投资建议和风险因素                    
我们认为未来大中型客车市场将超预期增长，宇通客车在大中型客车领域

的优势明显，保持稳定的市场份额和高档市场的领先地位。 

我们预测公司 11-13年实现销售客车 48,000、59,000和 72,000辆，收入 157、
195 和 236 亿元，归属母公司利润 11.16、14.21 和 18.49 亿元，配股摊薄后 11-13
年 EPS 为 1.65、2.10 和 2.74 元。目前公司股价 26 元，对应 11-13 年 PE 为 15、
12 和 9。公司估值低、亮点多，给予“强烈推荐”评级，6-12 个月目标价 35
元。 

表 2  宇通客销量预测 

销量（辆） 2010A 2011E 2012E 2013E 
大客 17,840 20,000 25,000 30,000 
中客 20,293 23,000 27,000 32,000 
轻客 3,761 5,000 7,000 10,000 
合计 41,894 48,000 59,000 72,000 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 3  宇通客车盈利预测简表（配股摊薄后） 
 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售收入（百万元） 13479 15741 19499 23644 
销售成本（百万元） 11142 13002 16067 19388 

营业收入增速 53.5% 16.8% 23.9% 21.3% 
毛利率 17.3% 17.4% 17.6% 18.0% 

母公司净利润（百万元） 860 1116 1421 1849 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
表 4  宇通客车未来三年盈利预测（配股前） 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 13479 15695  17160  19430 

营业成本 11142 12964  14140  15933 

营业税金及附加 42 58  82  93 

营业费用 721 844  918  1040 

管理费用 523 612  661  738 

财务费用 17 -30  -47  -66 

资产减值损失 40 40  40  40 

公允价值变动收益 -5 -0  -0  -3 

投资净收益 17 17  17  17 

营业利润 1005 1223  1383  1666 

营业外收入 26 26  30  30 

营业外支出 57 6  6  7 

利润总额 974 1243  1407  1689 

所得税 117 149  169  203 
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净利润 857 1094  1238  1486 

少数股东损益 -3 2  -1  1 

归属于母公司净利润 860 1092  1239  1485 

EBITDA 1217 1259  1402  1667 

EPS（元） 1.65 2.10  2.38  2.86 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
表 5  宇通客车未来三年盈利预测（配股后） 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 13479 15741  19499  23644 

营业成本 11142 13002  16067  19388 

营业税金及附加 42 59  94  113 

营业费用 721 842  1043  1265 

管理费用 523 611  751  851 

财务费用 17 -46  -69  -80 

资产减值损失 40 40  40  40 

公允价值变动收益 -5 -0  -0  -3 

投资净收益 17 17  17  17 

营业利润 1005 1251  1590  2079 

营业外收入 26 26  30  30 

营业外支出 57 6  6  7 

利润总额 974 1270  1614  2102 

所得税 117 152  194  252 

净利润 857 1118  1420  1850 

少数股东损益 -3 2  -1  1 

归属于母公司净利润 860 1116  1421  1849 

EBITDA 1217 1283  1631  2138 

EPS（元） 1.65 1.65  2.10  2.74 

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（配股摊薄后） 
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 4628  7437  8194  10570 营业收入 13479  15741  19499 23644 
  现金 918  3305  2906  4284  营业成本 11142  13002  16067 19388 

  应收账款 1211  1427  1807  2163  营业税金及附加 42  59  94  113  

  其它应收款 111  92  115  142  营业费用 721  842  1043 1265 

  预付账款 717  609  846  983  管理费用 523  611  751  851  

  存货 1225  1358  1703  2048  财务费用 17  -46  -69  -80  

  其他 446  646  817  949  资产减值损失 40  40  40  40  

非流动资产 2169  3032  3917  3781  公允价值变动收益 -5  -0  -0  -3  

  长期投资 83  91  87  88  投资净收益 17  17  17  17  

  固定资产 1104  1543  2203  2453  营业利润 1005  1251  1590 2079 

  无形资产 221  211  201  192  营业外收入 26  26  30  30  

  其他 761  1186  1426  1048  营业外支出 57  6  6  7  

资产总计 6797  10469  12111  14351 利润总额 974  1270  1614 2102 

流动负债 4018  4612  5511  6580  所得税 117  152  194  252  

  短期借款 0  0  0  0  净利润 857  1118  1420 1850 

  应付账款 1234  1772  2102  2522  少数股东损益 -3  2  -1  1  

  其他 2784  2840  3409  4057  归属母公司净利润 860  1116  1421 1849 

非流动负债 293  34  34  34  EBITDA 1217  1283  1631 2138 

  长期借款 15  15  15  15  EPS（元） 1.65  1.65  2.10  2.74  

  其他 278  19  19  19   
负债合计 4311  4646  5544  6614  主要财务比率   

 少数股东权益 4  6  5  6 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 520  676  676  676 成长能力   
  资本公积 433  2652  2652  2652  营业收入 53.5% 16.8% 23.9% 21.3% 

  留存收益 1529  2489  3234  4407  营业利润 56.1% 24.5% 27.1% 30.8% 

归属母公司股东权益 2482  5817  6561  7731  归属于母公司净利润 52.6% 29.8% 27.3% 30.1% 

负债和股东权益 6797  10469  12111  14351 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% 7.1% 7.3% 7.8% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 34.6% 19.2% 21.7% 23.9%

经营活动现金流 1318  1117  1183  1960 ROIC 94.4% 59.7% 45.8% 64.9%
  净利润 857  1118  1420  1850  偿债能力     

  折旧摊销 195  78  110  139  资产负债率 63.4% 44.4% 45.8% 46.1% 

  财务费用 17  -46  -69  -80  净负债比率 0.45% 0.42% 0.35% 0.30% 

  投资损失 -17  -17  -17  -17  流动比率 1.15  1.61  1.49  1.61  

营运资金变动 239  -31  -281  44  速动比率 0.84  1.31  1.17  1.28  

  其它 26  16  20  23  营运能力     

投资活动现金流 -603  -996  -975  15  总资产周转率 2.19  1.82  1.73  1.79  

  资本支出 926  1000  1000  0  应收账款周转率 12  12  12  12  

  长期投资 314  18  -7  2  应付账款周转率 9.52  8.65  8.29  8.38  

  其他 637  22  17  17  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -645  2266  -607  -596  每股收益(最新摊薄) 1.27  1.65  2.10  2.74  

  短期借款 0  0  0  0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.95  1.65  1.75  2.90  

  长期借款 9  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 3.67  8.61  9.71  11.44 

  普通股增加 0  156  0  0  估值比率     

  资本公积增加 -25  2219  0  0  P/E 19.27  14.85  11.66 8.96  

  其他 -628  -109  -607  -596  P/B 6.67  2.85  2.52  2.14  

现金净增加额 73  2387  -399  1379  EV/EBITDA 9  9  7  5  

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 
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