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宇通客车 上证指数

公司研究 更新报告 机械、设备、仪表/汽车及零部件制造

 1-7 月，公司共销售客车 13,013 辆，同比下降 23.40%。今年公交市场以

及出口市场的下滑比较明显。而客运及旅游市场仍维持在了较好的水平。 

 随着下半年旅游旺季的来临，以及经济逐步复苏后客运市场的回暖，预计

未来 5 个月公司销售有望达到 14,000 辆的水平，09 年公司合计销量仅下

滑 1.83%。 

 执行国三后，客车价格普遍上升了约 15%，而今年公司产品价格并未进行

调整。尽管整体销量 09 年同比基本持平，但由于大客比例的下降，因此预

计 09 年客车销售收入并不会出现增长。 

 09 年由于钢材等原材成本下降的因素，公司毛利率出现明显反弹，1 季度

公司综合毛利率达到 18%以上。但随着下半年钢材等价格的回升，我们预

计毛利率将有所回落。预计全年综合毛利率较 08 年回升接近 1 个百分点。 

 预计公司 09、10 年经营性 EPS 分别为 0.90、1.06 元，对应 PE 分别为

15.9 倍和 13.5 倍。前期由于市场热点集中于今年高增长的乘用车行业以及

高弹性的重卡行业，同时加之对今年客车行业的预期较为悲观，因此对客

车行业关注不多。在目前的市场环境下，公司作为一家市场认同较高，增

长稳定的企业，在上半年行业状况不佳的情况下，业绩仍能维持稳定，其

抵御风险的能力远高于竞争对手；而在下半年有望出现销量和盈利快速增

长的背景下，其业绩增长能力也将充分显现。因此我们认为公司价值已被

低估，当前是较好的介入机会，目标价 20 元。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 2009/08/07 

经营预测与估值 2008A 20091Q 2009E 2010E
营业收入(百万元) 8335.7 1322.2 7982.6 9734.4

(+/-%) 3.5 -23.5 -4.24 21.95

归属母公司净利润(百万元) 531.0 54.9 467.5 551.1

(+/-%)  37.4 -80.8 -12.0 17.9

EPS(元) 1.02 0.11 0.90 1.06

P/E(倍) 14.4 139.7 15.9 13.5

 

股  价 2009/08/07 

RMB14.32  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 520 

流通 A 股（百万股） 402 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 5757 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 4.17 

TRACING P/E (X)* 25.58 

EPS（元） 0.11 

股息率（%） 4.07 
*最近四季盈利计算。 
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1-7 月，公司共销售客车 13,013 辆，同比下降 23.40%，一方面是由于去年

同期基数较高，另一方面今年公交市场以及出口市场的下滑比较明显。而客运及

旅游市场仍维持在了较好的水平。 

今年以来，由于海外经济环境恶化，中国客车出口主要地区中东、非洲、南

美及加勒比海地区受金融危机冲击影响较大，因此客车出口一落千丈。预计在

2010 年前情况难以乐观，宇通 09 年出口也将由去年的接近 3000 辆水平滑落至

数百辆。 

图 1  客车行业月度出口 
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数据来源：中客网，联合证券研究所 

 

09 年的旅游客车市场可能并不会太坏。春节黄金周旅游收入和出行人次增幅

都超出市场预期，显示了国内居民的旅游消费意愿仍比较强烈。根据联合证券研

究所的预测，09 年国内旅游仍有望增长 15%，而入境旅游增幅可能仅有 5%，09
年旅游合计增长约为 12%，略低于往年但仍属正常水平。 

表 1  春节黄金周旅游情况 
 2009 2008 2007 2006 2005
旅游收入 亿元 509.3 393 438 368 313
民航客运收入 亿元 38 30.1 30.1 23.2 18.5
重点城市 亿元 218.8 183 201 174 -
人次 万人次 10900 8737 9220 7832 6902
重点城市接待游客 万人次 4583 3783 4068 3544 2955
过夜 万人次 910 794 909 837 733
一日游 万人次 3673 2989 3159 2707 2222

数据来源：国家统计局，联合证券研究所 

 

客运市场，尽管客运量的下滑态势对营运用途大中客的销售影响较大，但由

于强制报废制度的存在，同时随着公共安全日益受到管理当局重视，执行力度的

逐渐加大，我们预计营运用途大中客销售仍将有一定支撑，不会出现大幅下滑的

态势。特别在下半年经济逐步复苏后客运市场的回暖，客运市场有望出现反弹。 
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图 2  公路旅客周转量 
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数据来源：国家统计局、联合证券研究所 

 

随着下半年旅游旺季的来临，以及经济逐步复苏后客运市场的回暖，从目前

的销售情况来看，我们预计未来 5 个月公司销售有望达到 14,000 辆的水平，同

比增长约 40%。 

图 2  宇通客车月度销量 
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数据来源：中客网，联合证券研究所 

 

我们预计大客销量 09 将下降 15%，主要由于出口以及公交销量的下降（一

方面是公交总销量的下降，一方面也有公司调整低毛利率公交销售的意愿）；中客

由于旅游和客运市场的因素仍将出现 5%的增长；而轻客由于公司份额的提升，

将有 20%的增长，预计 09 年公司合计销量仅下滑 1.83%。2010 年，大客受公交

销量反弹和出口明显复苏影响，将有大幅增长。 

执行国三后，客车价格普遍上升了约 15%，而今年公司产品价格并未进行调

整。尽管整体销量 09 年同比基本持平，但由于大客比例的下降，因此预计 09 年

客车销售收入并不会出现增长。我们预计 2010 年尽管成本有所上升，但由于毛

利率变化不大，公司产品并不会提价。 
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表 3  公司销量及销售收入预测 
单价（万元） 2008H1 2008H2 2008 2009E 2010E 
大客 39.00 44.85  44.85  44.85 
中客 20.00 23.00  23.00  23.00 
轻客 10.00 11.50  11.50  11.50 
销量（辆）   
大客 6,285 5,600 11,885  10,102  13,133 
中客 7,265 5,104 12,369  12,987  14,286 
轻客 1,782 1,520 3,302  3,962  4,755 
合计 15,332 12,224 27,556  27,052  32,174 
预测收入（百万元）   
大客 2,451.15 2,511.60 4,962.75  4,530.86  5,890.12 
中客 1,453.00 1,173.92 2,626.92  2,987.11  3,285.82 
轻客 178.20 174.80 353.00  455.68  546.81 
合计 4,082.35 3,860.32 7,942.67  7,973.65  9,722.75 
实际收入（百万元） 4,068.48 3,828.68 7,897.16   

数据来源：联合证券研究所预测 

 

09 年由于钢材等原材成本下降的因素，公司毛利率出现明显反弹，1 季度公

司综合毛利率达到 18%以上。但随着下半年钢材等价格的回升，我们预计毛利率

将有所回落。由于大中型客车平均每辆客车用钢 3 吨（不含外购件），根据联合证

券研究所预测，板材 09 年均价可能在 4800-4900 元，较 08 年 6000 元的均价回

落 1000 余元，这样每辆车钢材成本降低约 3000 元，结合其他成本下降因素，我

们预计大客毛利率回升 1.3 个百分点，中客回升 1 个百分点，轻客回升 0.5 个百

分点。2010 年我们预计规模的扩大将能抵消成本上升带来的不利影响，从而毛利

率基本维持稳定，但预计大客毛利率将由于公交占比的提升，微降 0.3 个百分点。 

表 4  毛利率预测 
 2008 2009E 2010E 
大客 16.50% 17.80% 17.50%
中客 15.50% 16.50% 16.50%
轻客 13.50% 14.00% 14.00%
预测综合毛利率 16.04% 17.10% 16.97%
实际毛利率 16.03%  

数据来源：联合证券研究所预测 

 

根据我们的预测，公司 09、10 年经营性 EPS 分别为 0.90、1.06 元，对应

PE 分别为 15.9 倍和 13.5 倍。前期由于市场热点集中于今年高增长的乘用车行业

以及高弹性的重卡行业，同时加之对今年客车行业的预期较为悲观，因此对客车

行业关注不多。在目前的市场环境下，公司作为一家市场认同较高，增长稳定的

企业，在上半年行业状况不佳的情况下，业绩仍能维持稳定，其抵御风险的能力

远高于竞争对手；而在下半年有望出现销量和盈利快速增长的背景下，其业绩增

长能力也将充分显现。因此我们认为公司价值已被低估，当前是较好的介入机会，

目标价 20 元。 
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表 5  宇通客车财务报表预测 

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 会计年度 2008  2009E 2010E
流动资产 2895 2868  3959 营业收入 8336  7983 9734 
  现金 1360 1582  2309 营业成本 7024  6612 8075 
  应收账款 543 454  553 营业税金及附加 30  20 24 
  其它应收款 47 51  63 营业费用 405  391 487 
  预付账款 68 66  81 管理费用 410  399 487 
  存货 636 595  808 财务费用 21  -1 1 
  其他 241 120  146 资产减值损失 152  10 10 
非流动资产 1789 2017  2023 公允价值变动收益 -17  0 0 
  长期投资 133 133  133 投资净收益 353  0 0 
  固定资产 751 953  1180 营业利润 630  551 651 
  无形资产 235 227  219 营业外收入 10  0 0 
  其他 670 705  492 营业外支出 10  0 0 
资产总计 4685 4885  5982 利润总额 630  551 651 
流动负债 2854 2898  3442 所得税 106  83 98 
  短期借款 0 0  0 净利润 524  469 553 
  应付账款 1241 1223  1615 少数股东损益 -7  1 2 
  其他 1613 1675  1827 归属母公司净利润 531  467 551 
非流动负债 130 129  129 EBITDA 779  712 875 
  长期借款 5 5  5 EPS（元） 1.02  0.90 1.06 
  其他 124 124  124     
负债合计 2984 3027  3571 主要财务比率    
 少数股东权益 22 23  25 会计年度 2008  2009E 2010E
  股本 520 520  520 成长能力   
  资本公积 221 221  221 营业收入 3.5% -4.2% 21.9%
  留存收益 938 1093  1644 营业利润 4.2% -12.5% 18.0%
归属母公司股东权益 1679 1835  2386 归属于母公司净利润 37.4% -12.0% 17.9%
负债和股东权益 4685 4885  5982 获利能力   
     毛利率 15.7% 17.2% 17.0%
现金流量表   单位:百万元 净利率 6.4% 5.9% 5.7%
会计年度 2008 2009E 2010E ROE 31.6% 25.5% 23.1%
经营活动现金流 964 797  1044 ROIC 32.2% 24.4% 23.2%
  净利润 524 469  553 偿债能力   
  折旧摊销 128 161  224 资产负债率 63.7% 62.0% 59.7%
  财务费用 21 -1  1 净负债比率 0.17% 2.81% 0.14%
  投资损失 -353 0  0 流动比率 1.01  0.99 1.15 
营运资金变动 457 177  258 速动比率 0.79  0.78 0.92 
  其它 187 -8  8 营运能力   
投资活动现金流 115 -345  -236 总资产周转率 1.33  1.67 1.79 
  资本支出 565 390  230 应收账款周转率 10  15 18 
  长期投资 485 -1  0 应付账款周转率 5.18  5.37 5.69 
  其他 1164 44  -6 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -1093 -231  -81 每股收益(最新摊薄) 1.02  0.90 1.06 

  短期借款 
-726 0  0 

每股经营现金流(最

新摊薄) 1.85  1.53 2.01 

  长期借款 
-155 0  0 

每股净资产(最新摊

薄) 3.23  3.53 4.59 
  普通股增加 120 0  0 估值比率   
  资本公积增加 -1350 0  0 P/E 14.02  15.93 13.51 
  其他 1018 -231  -81 P/B 4.43  4.06 3.12 
现金净增加额 -15 221  727 EV/EBITDA 7  8 6 
数据来源：联合证券研究所预测 
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增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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