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宇通客车(600066.SH) 
   分配不如预期 今年业绩下降 

   投资要点 

 交运设备 

投资评级 

本次评级： 中性 

跟踪评级： 未评级 

目标价格： 21 
 

● 公司 2010 年销售客车 41169 辆，同比增长 46.06%，其中大型客车、中

型客车销售比重分别为 42.67%、48.12%，同比分别增长 56.90%、46.67%，

分别高出细分行业 8.5、24.7 个百分点。公司中高档客车比重保持在 77%

左右，毛利率 17.3%，持平。 

● 公司 2010 年实现主营收入 134.78 亿元，同比增长 53.48%，实现净利

润 5.63 亿元，同比增长 52.56%，基本和收入增幅相当，经营稳定。实现

每股收益 1.65 元，净资产收益率 34.63%，每股净资产 4.77 元，每股经营

活动产生的现金流 2.53元。 

● 公司股东大会已通过 10 配 3，募集资金不超过 25 亿元的配股方案。年

报公布，推出 10 派 3 的分配方案，低于市场预期，导致股价受挫。 

● 预计 2010 年客车行业增速下调，全年微幅增长，宇通客车凭借在大中

型客车领域的龙头地位，销售增幅高于行业平均水平。预计公司客车销售

增长 8%以上，但净利润同比下降 10%以上。 

● 预计公司 2011 年、2012 年、2013 年每股收益 1.47 元、1.69 元、1.86

元，对应３月３日收盘市盈率分别为 17.83 倍、15.51 倍、14.10 倍。公司

短期股价震荡走高，但幅度不大， 2 季度走势不乐观，全年股价中枢下移。   

 市场数据 

市价(元) 26.22 

上市的流通 A 股(亿股) 4.28 

总股本(亿股) 5.20 

52 周股价最高最低(元) 14.41-27.41 

上证指数/深证成指 2902.98/12698.16 

2010 年股息率 4.10% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-3-4～2011-3-4
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交运设备  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 13478.50 14152.42 15921.47 18468.91 

增长率(%) 53.48 5 12.5 16 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
859.66 765.10 879.86 967.85 

增长率(%) 52.56 -11 15 10 

毛利率(%) 17.33 16.17 17.21 16.58 

净资产收益率(%) 34.63 32.31 34.58 31.58 

EPS(元) 1.65 1.47 1.69 1.86 

P/E(倍) 15.95 17.83 15.51 14.10 

P/B(倍) 5.53 5.82 5.48 5.10 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《行业大滑坡 重组是亮点——2010 年汽

车行业投资策略报告》 
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一、公司2010年净利润同比增长52.56% 

公司 2010 年销售客车 41169 辆，同比增长 46.06%，其中大型客车、中型客车销售比重分

别为 42.67%、48.12%，同比分别增长 56.90%、46.67%，分别高出细分行业 8.5、24.7 个百分

点。公司中高档客车比重保持在 77%左右，毛利率 17.3%，持平。 

表 1：宇通客车 2010 年客车销售与细分行业比较 

单位：辆 销售量 同比增长(%) 行业增长率(%) 

公司客车    

其中:大型客车 17568 56.90 48.39 

     中型客车 19812 46.67 21.92 

     轻型客车 3789 8.85 29.99 

总计 41169 46.06 31.3 

资料来源：公司年报 民族证券 

从宇通客车细分车型分析，公司在大中型客车领域的龙头地位稳固，但竞争优势主要在

于长途客车、旅游客车市场。公司中高档客车占比 77%，也反映了细分市场特点。公司近年来

延伸到轻型客车领域，产品线得以延长，但轻型客车领域竞争激烈，公司在轻型客车领域竞

争不存在优势。 

公司 2010 年实现主营收入 134.78 亿元，同比增长 53.48%，实现净利润 5.63 亿元，同比

增长 52.56%，基本和收入增幅相当，经营稳定。实现每股收益 1.65 元，净资产收益率 34.63%，

每股净资产 4.77 元，每股经营活动产生的现金流 2.53 元。 

二、公司财务指标良好 

１、公司近年来成长性良好 

公司在大中型客车领域的龙头地位稳固，公司多年来生产经营稳定，体现出了高于细分

行业平均增长水平的高成长性。 

图 1：宇通客车 2005-2010 年主营收入增长率与国内客车销售增长率比较 

 

数据来源：公司年报 民族证券 

从图 1 可以看出，宇通客车主营收入的增长在 2005-2010 年除 2009 年外，基本都保持和
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客车行业销售量增长的同步，多数年份大大高于客车销售量的增幅，体现了宇通客车在大中

型客车领域的龙头地位，也体现了宇通客车良好的成长性。 

2、公司盈利能力较强 

公司生产经营稳定，成本、费用控制有力，净利润同比增幅和主营收入同比增幅相当。 

2010 年销售毛利率 17.3%，和上年同期持平，中高档客车比重保持在 77%，也是毛利率稳定的

一个主要因素。净利润率 6.38%，也和上年同期持平。净资产收益率 34.63%，比上年同期提

高 8 个百分点。 

3、公司偿债能力较强 

公司2010年每股收益1.65元，每股经营活动产生的净现金流2.53元，资产负债率63.48%，

流动比率 1.15，速动比率 0.85，保持较强的短期偿债能力。应收账款 12.11 亿元，应付账款

12.34 亿元，基本相当，这在汽车整车制造企业中是难能可贵的。 

４、利润构成中营业外收支净额出现 3077 万元亏损 

公司 2010 年利润总额 9.74 亿元，利润构成中，主营利润占 103.16%，投资收益占 1.76%，

投资收益同比下降，但营业外收支净额亏损 3077 万元。 

三、公司2010年分配方案不如预期 

公司股东大会已通过 10 配 3，募集资金不超过 25 亿元的配股方案。年报公布，推出 10

派 3 的分配方案，低于市场预期，导致股价受挫。公司 2010 年末，每股未分配利润 2.16 元，

每股公积金 0.83 元，和往年分红方案相比，因为实施配股而推出的 10 派 3 的方案显然不符

合市场预期。 

公司拟实施 10 配 3 的配股方案，募集资金全部投入到“节能与新能源客车”项目上。和

前期已经在电动客车领域起跑的安凯客车、中通客车、福田汽车等汽车企业相比，宇通在电

动客车上的动作“慢”了一拍。宇通配股资金拟投入到“节能与新能源客车”上，优势在于

公司享有在大中型客车领域的龙头地位以及将来投产后的“规模经济”，劣势在于电动客车在

今后的几年应用领域主要在城市公交客车，而宇通在城市公交客车领域居于劣势。前景难料。 

四、公司2011年业绩将出现下降 

预计 2010 年客车行业增速下调，全年微幅增长，宇通客车凭借在大中型客车领域的龙头

地位，销售增幅高于行业平均水平。预计公司客车销售增长 8%以上，但净利润同比下降 10%

以上。 

五、2011年投资评级：中性 

根据我们对未来 3 年客车业的走势以及宇通的市场占有率变化趋势分析,宇通客车 2011

年净利润将出现 10%的下降。预计公司 2011 年、2012 年、2013年每股收益 1.47 元、1.69元、

1.86 元，对应３月３日收盘市盈率分别为 17.83 倍、15.51倍、14.10 倍。公司短期股价震荡

走高，但幅度不大， 2季度走势不乐观，全年股价中枢下移。 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 
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