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基本资料 
上证综合指数 2419.78 

总股本(百万) 520 

流通股本(百万) 402 

流通市值(亿) 51 

EPS（08 年） 1.02 

每股净资产（元） 3.23 

资产负债率 64.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

宇通客车 17.01 40.67 3.94 

上证综合指数 16.82 32.90 5.49 
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相关报告 
《宇通客车：计提减值损失导致 3 季

度业绩低于预期》20081028 
《宇通客车：业绩增长超出预期，未

来两年增长确定性较强》20080401 
《宇通客车：溢价幅度决定股权转让

的实际影响》20071218 
《宇通客车：持续增长的长期投资品

种》20071121

宇通客车 600066 强烈推荐

四季度毛利率显著回升，08 年业绩超出预期 

  公司 2008 年实现主营收入 83.4 亿元，较上年增长 3.5%；实现净利润 5.3 亿元，同

比增长 37.4%，实现每股收益 1.02 元，分配预案为 10 派 6 元（含税）。业绩超出市场

预期，我们认为 4 季度毛利率显著回升及所得税执行 15%的优惠税率是主要原因。 

投资要点： 
 08 年公司销售表现继续领先行业。在全球经济增长放缓、海外出口萎

靡的背景下，公司 2008 年仍然实现销售 27556 辆，较上年同期增长

8%，虽然增速有所放缓，但销售表现继续领先行业 5%的增速水平。

产品销售结构继续保持稳定，中高档车销售比重高于 70%，大型客车

占比 40%以上，产品均价由 2007 年的 26.5 万/辆提升至 28.7 万元/辆。

考虑到 09 年海外出口更为严峻，维持销量增长 5%的预测。 

 4 季度毛利率显著回升，09 年有望延续。如我们前面所预期，“客车公

司钢价的采购周期在 1 个季度左右，08 年下半年以来钢价的持续下跌

将大大缓解其 08 年 4 季度以致 09 年的成本压力”，宇通客车 4 季度

毛利率显著回升至 19.5%的水平，环比回升 6 个百分点的幅度还是超

出了我们预期。从目前的情况看，09 年钢价价格要明显低于 07 年水

平，我们认为公司客车业务毛利率回到 17%左右的概率较大。 

 09 年，非经常性损益将大幅减少。2008 年公司非经常性损益的税后

影响为 1.5 亿，折合 EPS0.29 元。其中主要为地产业务转让收益 2.5
亿元、可供出售金融资产处置受益 0.8 亿元和 1.6 亿元的金融资产减值

损失。由于公司可供出售金融资产已出售较大部分，09 年这块收益可

能将大大减少。 

 维持“强烈推荐”评级。在目前所得税率下，我们将公司 2009、2010
年 EPS 由原来 0.80 元、0.94 元调整至 0.94 元、1.07 元，预测 2011 年

EPS1.21 元，未来三年客车业务年复合增长 18%，给予公司 6-12 个月

目标价 17 元，对应 09 年 18 倍 P/E，维持“强烈推荐”的投资评级。

主要财务指标 
主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入 8336 8696 9730 10703
  同比(%) 6% 4% 12% 10%
净利润 531 488  557 627 
  同比(%) 41% -8% 14% 13%
毛利率(%) 15.7% 16.6% 16.6% 16.6%
ROE(%) 31.6% 22.5% 22.0% 21.0%
每股收益(元) 1.02 0.94  1.07 1.21 
P/E 12.39 13.50  11.82 10.50 
P/B 3.92 3.04  2.60 2.21 
EV/EBITDA 6 6  5 4  



 公司简报

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/4
 

表 1：公司季度财务指标变化（单位：万元） 
 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2008 2007 同比（%）

营业收入 196,665 308,945 172,878 254,058 163,972 242,659 833,567 805,309 3.5

营业成本 167,622 238,621 144,469 220,046 142,597 195,289 702,401 655,464 7.2

毛利 29,044 70,324 28,409 34,012 21,375 47,370 131,166 149,845 -12.5

销售费用 8,984 16,062 8,605 8,524 8,435 14,971 40,535 41,425 -2.1

管理费用 9,479 11,913 12,688 9,475 9,173 9,670 41,006 38,982 5.2

财务费用 817 456 667 291 -185 1,297 2,070 1,553 33.3

资产减值损失 1,196 3,848 -1,557 -44 16,022 734 15,155 5,466 177.3

公允价值变动 417 1,117 -1,622 66 -130 2 -1,684 1,538 -209.5

投资净收益 1,027 2,541 27,803 1,693 8,370 -2,566 35,300 4,598 667.7

利润总额 9,475 35,941 33,487 16,839 -4,030 16,686 62,982 61,283 2.8

所得税 3,312 8,110 8,183 2,450 -1,835 1,775 10,573 16,431 -35.7

少数股东损益 -258 7,022 -17 43 -38 -683 -695 6,208 -111.2

净利润 6,422 20,809 25,365 14,302 -2,157 15,594 53,104 38,643 37.4

每股收益（元） 0.12 0.40  0.49 0.28 -0.04 0.30 1.02  0.74 37.4

          

毛利率（%） 14.8 22.8 16.4 13.4 13.0 19.5 15.7 18.6  

营业费用率（%） 4.6 5.2  5.0 3.4 5.1 6.2 4.9  5.1  

管理费用率（%） 4.8 3.9  7.3 3.7 5.6 4.0 4.9  4.8  

财务费用率（%） 0.4 0.1  0.4 0.1 -0.1 0.7 0.3  0.2  

所得税率（%） 35.0 22.6  24.4 14.5 45.5 10.6 16.8  26.8  

资料来源：公司财务报告，中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 2895 3687  3887 4038 营业收入 8336  8696  9730 10703 
  现金 1360 1252  1290 1299 营业成本 7024  7250  8112 8923 
  应收账款 543 758  852 897 营业税金及附加 30  35  39 43 
  其它应收款 47 75  82 87 营业费用 405  426  467 503 
  预付账款 68 130  142 146 管理费用 410  435  477 514 
  存货 636 1136  1200 1262 财务费用 21  9  11 12 
  其他 241 336  321 348 资产减值损失 152  0  0 0 
非流动资产 1789 2791  3144 3259 公允价值变动 -17  0  0 0 
  长期投资 133 99  105 108 投资净收益 353  50  50 50 
  固定资产 751 1146  1441 1634 营业利润 630  591  675 758 
  无形资产 235 294  367 446 营业外收入 10  0  0 0 
  其他 670 1252  1231 1071 营业外支出 10  0  0 0 
资产总计 4685 6477  7031 7297 利润总额 630  591  675 758 
流动负债 2854 4078  4295 4183 所得税 106  100  115 129 
  短期借款 0 658  576 202 净利润 524  491  560 630 
  应付账款 1241 1446  1597 1734 少数股东损益 -7  3  3 3 
  其他 1613 1974  2122 2247 母公司净利润 531  488  557 627 
非流动负债 130 22  34 58 EBITDA 779  774  949 1120 
  长期借款 5 0  0 0 EPS（元） 1.02  0.94  1.07 1.21 
  其他 124 22  34 58   
负债合计 2984 4286  4472 4288 主要财务比率   
 少数股东权益 22 25  28 31 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 520 520  520 520 成长能力   
  资本公积 221 221  221 221 营业收入 5.8% 4.3% 11.9% 10.0%
  留存收益 938 1425  1790 2237 营业利润 6.8% -6.2% 14.1% 12.4%
母公司股东权益 1679 2167  2531 2979 母公司净利润 40.9% -8.2% 14.2% 12.5%
负债和股东权益 4685 6477  7031 7297 获利能力   
    毛利率 15.7% 16.6% 16.6% 16.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率 6.4% 5.6% 5.7% 5.9%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 31.6% 22.5% 22.0% 21.0%
经营活动现金流 964 500  886 1050 ROIC -641.8% 123.9% 98.0% 94.7%
  净利润 524 491  560 630 偿债能力   
  折旧摊销 128 173  263 350 资产负债率 63.7% 66.2% 63.6% 58.8%
  财务费用 21 9  11 12 净负债比率   
  投资损失 -353 -50  -50 -50 流动比率 1.01  0.90  0.91 0.97 
营运资金变动 457 -288  106 129 速动比率 0.79  0.62  0.62 0.66 
  其它 187 164  -4 -20 营运能力   
投资活动现金流 115 -1233  -525 -424 总资产周转率 1.33  1.56  1.44 1.49 
  资本支出 565 473  497 507 应收账款周转率 10.2  13.2  11.8 12.0 
  长期投资 485 662  32 -126 应付账款周转率 5.18  5.40  5.33 5.36 
  其他 1164 -98  4 -43 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -1093 625  -322 -617 每股收益 1.02  0.94  1.07 1.21 
  短期借款 -726 658  -82 -374 每股经营现金流 1.85  0.96  1.70 2.02 
  长期借款 -155 -24  -37 -52 每股净资产 3.23  4.17  4.87 5.73 
  普通股增加 120 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -1350 0  0 0 P/E 12.39  13.50  11.82 10.50 
  其他 1018 -9  -203 -191 P/B 3.92  3.04  2.60 2.21 
现金净增加额 -15 -109  38 9 EV/EBITDA 6  6  5 4 

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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