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事件描述： 

近期我们对宇通客车进行了调研，并就投资者关注的部分问题与公司进行了沟通，进一步了解了公司近期的

经营情况和未来的发展战略。 

评论： 

一、今年有望实现 2.7 万辆的销量目标 

根据公司披露的销量数据，截止 10 月份公司共销售客车 2.04 万辆。目前公司 11 月份的订单较为充足，另外

对 12 月的需求预期也比较乐观。 

我们结合客车行业逐步回暖的趋势判断，认为公司今年有望实现 2.7 万辆的销售量，即基本和去年的销量持

平。此外，年底前大中客的销量上升也将改善产品结构，提升公司的盈利能力。在此基础上，初步预计公司

第四季度的每股收益约为 0.35 元，全年约为 1.00 元。 

二、以质量为依托，实现稳步增长 

公司目前的电泳涂装生产技术已基本覆盖全部客车产品。作为代表行业领先水平的生产工艺，电泳涂装的应

用不仅可以使公司的产品质量得到进一步提升，同时也间接地提高了整个客车行业的生产标准。长远来看，

这将加快客车行业的优胜劣汰以及行业集中度的提升。 

我们认为，电泳涂装工艺的应用可能难以在短期内明显地提升公司的产品销量及市场占有率，因为国内客车

市场现存的地方保护主义色彩以及消费观念不成熟等都是阻碍因素。然而，这种以质量为依托的发展战略可

以让公司产品的竞争优势得到不断的强化。在此基础上，公司的长期稳步增长将得到有效保障。 

根据中客网的统计数据，截止今年 9 月份，公司累计销售客车 1.88 万辆，占行业整体的 17.24%，相比去年的

16.98%提升 0.26 个百分点。其中除公交外的客车销量为 1.51 万辆，占行业整体的 20.95%，相比去年的 20.64%

提升 0.31 个百分点；公交的销量为 0.38 万辆，占行业整体的 10.15%，相比去年的 10.04%提升 0.11 个百分

点。 

三、出口回暖将在明年体现 

目前公司的出口产品主要销往中东及中南美等地，出口量约为总体销量的 10%。目前中东的客车市场需求主要

来自政府在经济实现稳定增长后加大对公共交通工具的采购。受经济危机以及石油价格下滑的影响，今年中

东地区的经济增长放缓，客车需求下滑。预计今年公司的出口量下滑 20%左右，明年出口量将逐步回升。 

四、受消费环境等因素的影响，公司的新能源客车尚未获得较大订单 

由于新能源客车的订单有一定的地域性（即采购的地区有限且当地政府会倾向于采购当地或就近的客车厂商

的产品），目前公司的新能源客车还没获得较大的订单。我们认为，目前新能源客车的市场需求以及规模都比

较小，因此，现阶段客车市场的竞争仍将集中在传统的客车产品上。不过，在节能减排的政策指导下，我们

不排除政府会进一步出台相关的扶持政策。此外，从长远来看，新能源汽车是大势所趋。如果未能在新能源

客车市场上实现突破，公司将可能处于较为被动的竞争局面。
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五、积极开拓校车市场，前景广阔但“路途”艰辛 

公司目前正在积极开拓校车（学校用于接送学生的专用客车）市场。综合来看，校车的广泛应用主要有以下两方

面优势：第一，能够有效地节省家长接送的时间及精力；第二，能够有效缓解学校周边地区的交通压力，起到节

能减排的效果。从我国的学校及学生数量来看，校车具有广阔的市场空间。不过，校车的推广也面临着不少障碍：

首先，校车的推广使用需要设立相关的标准规范；其次，需要政府与教育机构等相关机构的配合支持；最后，校

车的正常运营需要得到家长的支持。 

我们认为，公司的积极主动将利于未来树立在校车市场的品牌效应，从而取得竞争优势。不过，结合我国现阶段

的情况来看，预计校车市场在未来 2-3 年里还难以形成较大规模。 

六、盈利预测及投资评级 

我们对明年的客车消费市场持乐观态度，初步预计客车销量增速在 19%左右。凭借行业龙头地位以及产品质量优

势，公司产品销量增速好于行业整体的可能性较大。预计公司 2009 年和 2010 年的每股收益分别为 1.00 元和 1.24
元。以 11 月 16 日 19.66 元的收盘价计算，对应的动态市盈率分别为 19.66 倍和 15.85 倍，低于目前行业平均约

23 倍的水平。考虑到公司的行业龙头地位、业绩稳定增长的良好预期以及估值优势，维持对公司的买入投资评

级。注意的风险主要有客车销量增速低于预期、公司出口回暖低于预期以及原材料价格波动风险等。 
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图表 1：宇通客车市盈率曲线 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：天相投顾分析系统 

 
 
图表 2：宇通客车市净率曲线 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：天相投顾分析系统 
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图表 3：宇通客车盈利预测表（单位：万元） 

单位：万元 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 833,567 837,735 1,034,603 1,191,862
       增长率 3.51% 0.50% 23.50% 15.20%
       营业成本 702,401 693,226 853,547 983,286
       营业税金及附加 2,997 3,351 4,656 5,363
        销售费用 40,535 40,630 49,868 57,448
        管理费用 41,006 40,211 50,178 57,805
        财务费用 2,070 838 1,345 2,384
        期间费用合计 83,611 81,679 101,391 117,637
        期间费用率 10.03% 9.75% 9.80% 9.87%
减：资产减值损失 15,155 1,927 2,380 2,503
加：投资收益 35,300 3,770 4,138 4,767
营业利润 63,018 61,322 76,768 87,840
        增长率 4.17% -2.69% 25.19% 14.42%
        营业利润率 7.56% 7.32% 7.42% 7.37%
加：营业外收入 967 1,424 1,448 1,669
减：营业外支出 1,003 838 1,035 1,192
利润总额 62,982 61,909 77,181 88,317
        利润率 7.56% 7.39% 7.46% 7.41%
        所得税 10,573 9,286 11,577 13,248
        实际税负比率 16.79% 15.00% 15.00% 15.00%
净利润 52,410 52,622 65,604 75,069
        净利润率 6.29% 6.28% 6.34% 6.30%
        少数股东损益 -695 684 984 1,351
归属于母公司所有者的净利润 53,104 51,938 64,620 73,718
        增长率 37.42% -2.20% 24.42% 14.08%
总股本（万股） 51,989 51,989 51,989 51,989
每股收益（元） 0.65 1.00 1.24 1.42  

 

资料来源：天相投顾整理 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以进行任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有侼报告原意的引用行为进行追究的

权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


