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研究结论 

 过去十年是大中型客车行业单纯的销量快速增长阶段。过去十年，宏观

经济高度景气，旅客运输需求快速增长，而铁路客运能力严重不足，公路

客运充当了客运主力军的角色；不断推进的城市化进程驱动公交车市场的

快速成长；海外市场初具规模。过去十年，大中型客车行业盈利的增长主

要由销量增长驱动。 

 未来十年是大中型客车行业进入销量增长和销售结构显著改善同时并存

的全新阶段，大中型客车行业依然是非常具有吸引力的成长性行业。主

要的判断逻辑：1）、低碳经济环境下，在作为窗口行业的城市公交车行

业大力推进节能减排工作，不仅可以达到减少能源消耗，降低温室气体排

放的效果，而且可以非常直观的向全世界展示中国是一个非常负责任的大

国形象、城市公交产品的档次和技术水平因此会显著提高；2)、国家放开

中小城市的户籍限制，城市化进程将显著加快，城市公交车产品市场的成

长性空间将变得更加诱人；3）、中国人口分布属于典型的城乡二元结构，

即使城市人口也是高度分散的（城市人口分布在 2290 座城市里），铁路

网根本无法完全覆盖这些城市和农村，这种高度分散的人口决定了公路客

运行业长期的成长性；4）、铁路客运能力的提升总体上促进了公路客运

行业的发展。虽然在运行动车组的线路、将来的铁路客运专线、城际客运

专线上，高端客运需求向铁路转移，但是低端客运需求也由铁路向公路转

移，而且更加重要的是，由于铁路客运能力、运输效率的提升，创造了新

增的客运需求，这为公路客运创造了新增的大量的中短途客运需求。5）、

国家长期的经济增长将更加依赖于国内消费的增长，而中小城市的消费需

求的增长显著快于大型中心城市，各种服务和商品的销售渠道将明显下

沉，中小城市的商务活动更加趋于活跃，这将有力促进中短途客运需求的

增长，这部分客运需求只能由公路客运来满足。6）、西部、北部地区铁

路密度显著低于中部和东部地区，旅客运输将长期依赖公路。7）、铁路

出行的舒适性，中短途公路客运竞争的加剧，客观上有力的促进了公路客

运行业所用车辆向着大容量、更加舒适、更加节能环保的方向发展。8）、

海外市场复苏并快速成长是大概率事件。 

 宇通客车将在大中型客车行业的全新发展阶段充分受益。作为大中型客

车行业的龙头企业，产品开发能力强，制造工艺先进，燃油经济性好、大

容量、轻量化、乘坐更加舒适的产品已经在市场上崭露头角，预计将在未

来十年获得更快的盈利增速。 

 投资评级。预计 2009 年、2010 年公司每股收益分别为 1.03 元、1.31 元，

对应 09 年、10 年 P/E 为 19.48 倍、15.41 倍。考虑到在大中型客车行业

全新的发展阶段，宇通客车所具有的良好的盈利增长前景，我们认为可以

给予公司一定的估值溢价，25 倍的估值水平是合理的，6 个月内目标价

为 32.75 元，给予公司买入的投资评级。
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总股本/A 股（万股） 51989/51989
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宇通客车 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 5.09 66.53 142.79
相对表现（%） 7.36       48.51. 48.67
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 
（百万元人民币） 2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 8,336 8,819 11,142 12,804
税前利润 105.73 88.59 116.92 138.75
归属母公司净利润 531 538 679 806
EBITDA 800 789 984 1,144
每股收益(元) 1.02 1.03 1.31 1.55
净资产收益率 24.49% 27.85% 28.12% 27.59%
每股经营现金(元) 1.85 1.90 1.65 2.87
市盈率(X) 19.72 19.48 15.41 12.99
EV/EBITDA 4.09 10.92 8.35 6.31

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一、大中型客车行业：依然是成长性行业 

1、过去十年是大中型客车产品市场规模快速扩张的阶段 

1.2.1、大中型客车产品的主要下游行业 
大中型客车产品的下游细分市场包括公路客运行业、城市公交车行业、旅游客运市场和团体客运市

场。其中，公路客运行业、公交车行业是大中型客车行业的两个主要的细分市场。 

图 1  大中型客车产品内需市场主要的下游行业 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中客网  东方证券研究所 

 

1.2.2、客运需求旺盛和铁路客运能力不足驱动公路客运行业近十年的繁荣 
回顾过去的十年，中国的经济高速发展，人员流动强度、范围显著放大，特别是中国加入世界贸易

组织以后，东部沿海各省经济高度繁荣，吸引中国中西部、北部地区的劳动力到东部沿海就业，造

成大量的人口在春节之前和之后，在中国东部和其他各个地区之间大范围迁移、流动，从而产生巨

大的客运需求。而铁路客运能力长期不足，大量的客运需求只能由公路客运来满足，公路客运行业

得以在中国迅速成长壮大，成为中国旅客运输的主要力量。公路客运行业高度繁荣，直接驱动大中

型客车制造企业近十年的快速增长。所以，公路客运行业近十年的增长模式是：铁路运力缺位，公

路成为中国旅客运输的绝对主力，铁路客运和公路客运的角色定位是：公路客运和铁路客运是平行

的，而不是互补的。 
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图 2  全国旅客运量（万人）及同比增速 
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资料来源：CEIC  东方证券研究所 

 
图 3  全国旅客周转总量（亿人公里）及增速变化 
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资料来源：公司财务报表   东方证券研究所 

 

图 4  不同形式的运输工具完成的客运量在全国总客运量中比

重的变化趋势 
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资料来源：CEIC  东方证券研究所 

 
图 5  不同形式的运输工具完成的客运周转量在全国总客运周

转量中比重的变化趋势 
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资料来源：公司财务报表   东方证券研究所 

 

1.2.3、城市化进程的不断推进驱动公交车产品市场快速成长 
建国以来，我国的城市数量不断增加，城市规模不断扩大。特别是改革开放以来，城市数量呈现爆

发式增长的态势，人口超过 200 万的城市数量急剧膨胀。另外，从 04 年开始，国家在推进城市化

建设的同时，在全国范围内启动公交优先的城市交通发展战略，客观上也推动了公交车产品需求的

快速释放。 
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图 6  全国城市数量及规模的变化趋势 
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资料来源：CEIC  东方证券研究所 

 
图 7  中国城市化率的变化趋势 
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1.2.4、海外市场快速启动成为大中型客车市场新的增长极 
由于客车产品的制造过程具备劳动密集型和资本密集型的双重特点，中国低廉的劳动力成本、完善

的零部件配套体系，使得中国的客车产品具备良好的性价比优势。从中国加入世界贸易组织开始，

大中型客产品出口销量快速增长，逐渐成为中国大中型客车产品的重要市场。 

图 8  中国大中型客车产品海外市场销量（辆）及同比增速变化趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中国客车统计信息网  东方证券研究所 
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2、未来十年是大中型客车产品市场进入规模增长和销售结构改

善并举的阶段 

2.1、多重因素造成 2009 年大中型客车市场的低迷 
09 年，在国家相关行业扶持政策的刺激下，乘用车、重卡、轻卡三个整车子行业快速复苏。但是

大中型客车子行业并没有从景气低谷中走出来，预计 09 年全年大中型客车产品销量同比下滑幅度

约 5%左右。 

图 9  09 年汽车整车子行业月度销量及同比增速对比 
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资料来源：中国汽车工业协会产销快讯，中客网，东方证券研究所 

 

我们认为，造成 09 年大中型客车行业低迷的主要原因在于 

1）、08 下半年来，经济景气程度下降，全国范围内人员流动的出行强度明显降低；2）、长途公

路客运、黄金公路客运线路受到动车组铁路客运的冲击，公路客运企业更新车辆的积极性大幅度下

降；3）、随着经济下滑，企业经济效益下降使地方政府财政收入增长放缓，同时还要进行大规模

基础设施建设，多数地方政府 09 年普遍缺乏资金补贴公交企业更新车辆；4）、受金融危机影响，

海外市场需求萎缩，大中型客车产品出口销量大幅下滑。 
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图 10  GDP 增速和旅客出行强度的变化趋势（旅客出行强度=全国客运总量/全国总人口） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：CEIC 东方证券研究所  

 

图 11  地方政府财政收入（亿元人民币）及同比增速变化趋势   

 

 

 

 

 

 

 
 

数据来源：CEIC  东方证券研究所 
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2.2、未来十年大中型客车产品的内需市场成长空间依然巨大 
2.2.1、宏观经济持续向好是大中型客车产品市场持续繁荣的最根本的驱动力 

通过分析 1990 年~2008 年中国的国民生产总值和全国客运总量、客运周转总量之间的相关性，我

们发现这两类指标高度相关，表明宏观经济的增长必然带动客运量、客运周转总量的增长，只要宏

观经济持续向好，必然带动客运量、客运周转总量的持续增长。 

图 12  国民生产总值、全国总客运量的历史波动趋势 
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资料来源：CEIC  东方证券研究所 

 
图 13  国民生产总值、全国客运周转总量的历史波动趋势 
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资料来源：公司财务报表   东方证券研究所 

 

2.2.2、中国人口集中度低和铁路网覆盖能力有限决定了人口流动对公路客运的长期

依赖 

尽管截止到 2008 年年底，中国的城市率已经达到 45.7%，但是中国的 6 亿城镇人口分布在 655
座地级以上城市和 1635 座县城里，平均每座城市人口不足 30 万人，城市人口高度分散。国家铁

路网只能将地级以上城市、部分县城覆盖、串联起来，大量的县城根本无法加入到国家铁路网中，

而国家公路网却可以将大中城市、地级市、县城，甚至乡镇串联起来。根据交通部 2008 年公路水

路交通运输行业发展统计公报，截止到 2008 年年底，全国公路密度为 0.392 公里/平方公里，全国

通公路的乡（镇）占全国乡（镇）总数的 99.24%，通公路的建制村占全国建制村总数的 92.86%；

相应的，根据铁道部 08 年统计公报，截止到 2008 年底，全国铁路密度为 0.008 公里/ 平方公里，

全国具有铁路站点的地级及以上城市、县城占全国城市总数的 45.3%。所以，中国的国情决定了

中国的人口流动根本无法摆脱对公路客运的长期依赖。 

 

 

 

 

 

 

 

 相关性系数=0.986 相关性系数=0.993 
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图 14 不同人口规模的城市数量占全国城市总量的比重 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：国家统计局 

 

图 15 中国铁路通车里程和公路通车里程的变化趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源  CEIC 

 

2.2.3、中小城市经济活跃程度不断提高为公路客运带来巨大的客运需求 

金融危机重创欧美日等发达国家和地区的经济，来自这些国家和地区的商品需求显著下降，中国依

靠投资和出口来拉动经济增长的模式已经难以为继。为此，中国必须转变经济增长模式，转而依靠

投资和消费来拉动经济增长。就国内消费而言，过去一段时间，大城市的消费需求增速显著高于中

小城市和农村地区。随着国家扩大内需、刺激消费政策的逐步落实，中小城市和农村地区的消费者

支付能力逐步提高，消费需求增速将显著提高。为应对这种变化，各种商品和服务的目标市场和销

售渠道将显著下沉，中小城市和农村地区的商业活动将更加活跃，从而为客运行业带来新增的人员

运输需求，而中小城市的铁路密度较低，公路客运将迎来新的发展机遇。 
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图 16  山东省省会城市和中小城市居民消费性支出同比增速对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：CEIC 东方证券研究所 

 

2.2.4、西部地区的旅客运输在未来相当长的时间里依然由公路担纲主力 

国家的西部大开发战略、制造业西迁、北移，将有利促进西部地区、北部地区的经济增长，从而带

动当地的人员流动强度上升。而国家现有、在建和拟建的铁路客运专线，主要集中在中部和东部地

区，西部地区的铁路网络化程度非常低，铁路客运能力非常有限，客运主要还是依靠公路。 

图 17  国家最新中长期铁路网规划图  

资料来源：铁道部网站  
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表 1  不同地区的铁路和公路的里程、路网密度对比（公里、平方公里、公里/平方公里） 

2008 年 铁路里程 公路里程 国土面积 铁路密度 公路密度

长三角地区 6,926 476,767 377,504 0.018 1.263 

珠三角地区 3,783 271,762 303,828 0.012 0.894 

环渤海地区 14,303 407,820 521,537 0.027 0.782 

华中地区 15,169 896,221 870,300 0.017 1.030 

西部地区 23,082 1,292,360 5,644,872 0.004 0.229 

北部地区 16,424 385,232 1,788,890 0.009 0.215 

全国 79,687 3,730,162 9,506,931 0.008 0.392 

 

表 2  不同地区 09 年前三季度名义 GDP 及同比增速对比（十亿元人民币） 

 长三角地区 珠三角地区 环渤海地区 华中地区 西部地区 北部地区 全国

08 年前三季度 6,957.90 3,242.16 3,795.31 4,036.75 3,599.76 1,452.88 20,802.53 

09 年前三季度 7,391.78 3,400.24 3,966.34 4,360.18 3,856.18 1,519.80 21,781.72 

同比增长 6.24% 4.88% 4.51% 8.01% 7.12% 4.61% 4.71%

数据来源：CEIC 东方证券研究所 

 

2.2.5、铁路客运能力的提升将有利促进公路客运需求的增长 

1）、公路客运量和铁路客运量高度正相关 

从 1998 年 10 月 1 日开始，中国的铁路客运经历了 6 次大规模提速，铁路客运能力大幅度提高。

观察 98 年以来的月度铁路客运量和月度公路客运量之间的变化趋势，铁路客运量和公路客运量之

间并没有呈现此消彼长的现象，恰恰相反，公路客运量和铁路客运量之间高度正相关，和铁路客运

量增长紧密同步的是公路客运量的增长。 
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图 18  1998 年以来铁路客运量和公路客运量之间的同向变动趋势（百万人） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：CEIC 

 

2）、铁路客运能力的提升为公路客运创造新增的客运需求 

观察 1997 年以来铁路六次大提速后铁路客运量、公路客运量各自占客运总量的比例的变化，以及

2007 年 4 月 18 日国家在环渤海地区、长三角地区和珠三角地区开行动车组后，这三个地区的铁

路客运量、公路客运量分别占这三个地区的各自客运总量的比例，我们发现：铁路提速以及动车组

开行后，公路客运量占比并没有下降，反而略有上升。这与我们观察到的动车组开行路线上公路客

运实载率显著下降似乎有所相悖。符合逻辑的解释是： 

 尽管和动车组相重合的公路客运线路的客运量在下降，但是由于动车组带来的出行效率的提

升创造了额外的出行需求，这些出行需求为中短途公路客运驳运带来新的需求。 

 铁路提速和动车组为保证运营效率，减少了停靠站点，因此，两个铁路站点之间的客运需求

只能通过公路客运来满足。 

 铁路提速和动车组开行对价格敏感的客运需求的挤出效应，对价格比较敏感的消费者转而选

择公路客运。 

通过以上分析，我们认为，铁路客运能力和效率的提升在总体上并没有形成对公路客运的替代，反

而为其创造了新增的客运需求。我们在前文中已经论证了宏观经济景气程度决定了总的客运需求，

既然铁路客运和公路客运不存在相互替代的关系，那么公路客运需求的多少，将最终取决于宏观经

济的景气程度。 
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表 3 历次铁路提速后铁路、公路完成的客运量占总客运量的比例的变化趋势 

 1997.4~1998.9 1998.10~2000.10 2000.11~2001.11 2001.12~2004.4 2004.5~2007.4 2007.5~2009.11

第一次铁路提速时间 1997.04.01

第二次铁路提速时间 1998.10.01

第三次铁路提速时间 2000.10.21

第四次铁路提速时间 2001.11.21

第五次铁路提速时间 2004.04.18

第六次铁路提速时间 2007.04.18

铁路客运量占总客运量的比重 7.2% 7.0% 6.6% 6.0% 6.2% 5.8%

公路客运量占总客运量的比重 90.8% 91.2% 91.7% 92.4% 92.0% 92.4%

数据来源：CEIC 

 

表 4  开行动车组后，长三角、珠三角和环渤海地区各自的铁路客运量、公路客运量占各自客运总量比例的变化趋势 

  2005 2006 2007 2008

长三角 铁路 5.6% 5.5% 5.2% 5.2%

 公路 93.2% 93.3% 93.6% 93.7%

珠三角 铁路 5.2% 4.6% 4.8% 2.3%

 公路 93.5% 94.1% 93.9% 97.2%

环渤海 铁路 14.6% 14.7% 13.8% 9.1%

 公路 85.0% 84.9% 85.9% 90.7%

数据来源：铁道部网站、CEIC、东方证券研究所，2007 年 4 月 18 日长三角、珠三角和环渤海地区开始运行动车组 

 

2.2.6、铁路客运能力、效率和舒适程度的提高使公路客运行业装备升级进程提前展

开 

虽然动车组乘坐舒适、运行效率高、安全舒适，但是票价也高于相同线路的公路客车。对价格比较

敏感、对舒适程度也有一定要求、对效率没有较高要求的客户还是愿意选择公路客车出行。公路客

运企业为了能在这一细分市场中争取到更多的市场份额，必须升级自己的营运车辆，使客户乘坐更

加舒适，同时大幅度降低票价，为了做到这一点，大容量、豪华型客车产品是公路客运企业的必然

选择；铁路客运能力的提升，为公路客运带来新增的中短途客运需求，为应对这种运输格局的巨大

变化，公路客运企业需要升级自己的营运车辆，来维持自身的竞争力，以在和同行的竞争中获得尽

可能多的市场份额。 

另外，燃油税政策实施以来，养路费取消，燃料成本占公路客运企业的成本比重进一步提高。公路

客运企业有足够的动力去购买燃油经济性好的车辆，以降低运营成本。 
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表 5  不同容量的公路客车产品单座成本计算 （以济南-青岛 公路客运车辆为例） 

40 座公路客车 单位价格 消耗量 细分成本

燃油消耗 6.5 元/L*24L/100Km 400Km 624.0 

人工成本 150 元/人 1 150.0 

进出站费用 5 元/天/辆 2 10.0 

检车费 2 元/天/辆 2 4.0 

消毒费 2 元/天/辆 2 4.0 

报单费 112 元/人*8% 40*80% 286.7 

车辆折旧 137.0 元/天 1 137.0 

单座成本 38.0 

 
72 座公路客车 单位价格 消耗量 细分成本

燃油消耗 6.5 元/L*26.4L/100Km 400Km 686.4

人工成本 150 元/人 1 150.0 

进出站费用 5 元/天/辆 2 10.0 

检车费 2 元/天/辆 2 4.0 

消毒费 2 元/天/辆 2 4.0 

报单费 56 元/人*8% 72*90% 290.3 

车辆折旧 205 元/天 1 205.0 

单座成本  20.8 

数据来源：东方证券研究所 

 

图 19  取消养路费后公路客运企业成本结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

2.2.7、城市公交车市场成长空间巨大 

1）、节能减排工作持续推进为公交车产品市场带来大量的更新需求 

中国在哥本哈根气候变化大会上提出了到 2020 年中国单位 GDP 二氧化碳排放将比 2005 年下降

40%~45%的减排目标。截止到 08 年年底，我们目前城市公交车保有量约为 40 万辆，其中达到国
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III 排放标准的城市公交车不足 5%，大部分在用公交车产品车型严重老化、能耗高，二氧化碳、污

染物的排放浓度非常高。根据交通部能源研究所的研究结论，我国城市公交车的二氧化碳排放量大

约占全国机动车二氧化碳排放总量的 10%，如果在城市里大规模更新在用的公交车产品，不仅可

以有效降低城市公交车产品的能源消耗，降低二氧化碳和污染物的排放，而且可以非常直观的向世

界展示，中国是一个负责任的大国，正在采取实际行动推进节能减排的工作。所以，我们大胆预测，

未来几年内，城市公交车将在政府的大力支持下开始大规模更新换代，因而会产生大量的公交车产

品需求。由于在节能环保方面、舒适性方面性能的全面提高，公交车产品的档次和售价将大幅度上

扬。 

2）、城镇化建设的提速将为公交车市场带来巨大的成长空间 

12 月份召开的中央经济工作会议上提出，要把解决符合条件的农业转移人口逐步在城镇就业和落

户作为推进城镇化的重要任务，放宽中小城市和城镇户籍限制。我们认为，如果该政策能顺利实施，

将加快中小城市和城镇人口规模的迅速扩容，从而为公交车产品市场打开巨大的成长空间。目前，

不同地区的城市公交车万人保有量差距较大，全国 31 个省、直辖市和自治区中，有 20 个省、直

辖市和自治区的城市人口公交车万人保有量低于全国平均水平， 而地级以上城市和县城之间的万

人公交车保有量差别更大。 

预计到 2009 年底，全国城市公交车实际保有量约为 45 万台，假定城市化率从 2010 年到 2015 年

每年增加 1 个百分点，并且所有规模的城市的公交车保有量都能达到 20 标准台/万人，则到 2015
年，全国城市公交车保有量可达到 140 万标准台，折合实际保有量约为 70 万台，公交车市场成长

空间依然巨大。 

图 20  截止到 2008 年底全国各个省、直辖市和自治区的城市人口公交车保有量（标准台/万人） 

 

 

 

 

 

 

 
 

数据来源：2008 年中国统计年鉴 
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图 21  地级以上城市和县城的城市人口万人公交车保有量变化趋势（标准台/万人） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：2008 年中国统计年鉴 

 

2.3、海外市场复苏并快速成长是大概率事件 
中国的大中型客车产品的海外市场主要是拥有大量资源禀赋的国家。金融危机以来，世界宏观经济

景气程度显著下降，对各种资源的需求显著萎缩，资源禀赋型国家的经济因此遭受重创，来自这些

国家的大中型客车产品需求快速下降。随着世界经济回暖，对各种资源的需求也会逐步回升，因此，

资源禀赋型国家的经济景气程度将逐步提升，经济的回暖，将刺激这些国家对各种商品的需求的逐

步释放。中国的大中型客车产品的竞争力并没有因为金融危机的原因而下降，随着销售渠道和售后

服务网络的逐步完善，中国的大中型客车产品出口销量仍将恢复快速增长的势头。 

2.4、短期来看，2010 年大中型客车产品市场将迎来迟到的强劲复苏 
2000 年，交通部为了维护道路旅客运输市场的正常秩序，促进道路旅客运输企业的合理分工，出

台了《道路旅客运输企业经营资质管理规定》，规定中明确了客运企业的经营资质细则，2001 年

我国开始进行了第一次公路客车运输企业经营资质的评审工作。公路客运企业为了获得对企业发展

有利的经营资质，从 2001 年开始，按照法规的的要求，大规模采购符合不同资质要求的新车，促

成了 2001 年、2002 年大中型客车产品销量井喷的行情。 

按照平均 8 年的更新周期，2009 年、2010 年将是 2001 年、2002 年采购的车辆更换高峰期，但

是行业销量数据和公路客运企业层面的微观调研显示，由于宏观经济的景气程度相对较低，客运量

下降，公路客运企业在 09 年进行的车辆更新比例非常低。对于公路客运企业而言，车辆安全性非

常重要。我们预计，随着宏观经济形势进一步好转，2001 年、2002 年集中采购的公路客运用车辆

的更新需求将在 2010 年集中释放。另外，为应对铁路客运能力及效率的提升给道路旅客运输格局

带来的显著变化，公路客运企业将积极调整车型结构，采购新车，来应对和动车组重合的黄金线路

上、中短途运输线路上，公路客运企业之间的竞争，以获得尽可能多的市场份额，因而会带来新增

的车辆需求，预计 2010 年大中型客车产品销量可达 18.6 万辆，同比增长 20%左右。 
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图 22  大中型客车产品销量及销量增速的变化趋势（辆） 
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数据来源：中国汽车工业协会产销快讯  中客网 

 

二、宇通客车：行业龙头的地位将更加巩固 

1、宇通客车的辉煌发展历程 
宇通客车 1993 年成立，于 1997 年上市。从 1994 年开始至 2008 年的连续十五个财年，销量不断

增长，市场份额不断提高，盈利水平年年持续增长，是汽车行业唯一的一家盈利水平连续十五年增

长的企业。宇通客车取得如此辉煌的经营业绩，主要由以下驱动因素决定： 

1）、大中型客车产品市场处在从无到有的高速增长期；2）、公司拥有非常优秀的管理团队；3）
产品开发能力强；4）、产品质量过硬，能经得起市场的长期考验；5）、坚持直销的销售模式。 

图 23  主要大中型客车制造企业市场份额的变化趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中客网 
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图 24  过去十五年公司的归属于上市公司股东的净利润变化趋势和 ROE 的变化趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司财报 

 

2、宇通客车在未来十年里行业龙头地位将更加巩固 

2.1、行业龙头抗市场风险能力强 
在下游行业市场需求非常旺盛的市场环境下，不同企业之间的市场表现和盈利表现差别不明显，不

同规模的客车制造企业都能获得快速成长的机会。但是，当下游行业市场景气程度显著下降时，行

业龙头公司才能充分展示其实力。受金融危机和排放标准升级的影响，08 年下半年大中型客车行

业的下游需求大幅度萎缩，大中型客车行业产品销量快速下降，宇通客车充分显示了龙头公司抵御

市场风险的能力，市场表现显著强于行业平均水平，而且盈利表现好于市场表现。 

表 6  宇通客车和大中型客车行业市场表现对比 

 08'2H 09'Q1 09'Q2 09'Q3

宇通客车 -19.90% -34.50% -19.90% 47.20%

大中型客车行业 -25.20% -35.60% -31.60% 39.70%

数据来源：中客网 

2.2、宇通客车将充分受益于未来行业产品销售结构的改善 
我们在前文中已经论及，因为竞争所致，公路客运企业用车朝着大容量、更豪华、更舒适、更节能

的方向发展，公交车行业使用的大中型客车产品也将朝着更加节能、环保的方向发展。在这种大的

趋势下，宇通客车在产品层面的竞争优势使其能充分受益于行业销售结构的上移。宇通的产品竞争

优势包括 

1）、发动机热管理系统、车身轻量化设计和制造工艺赋予整车良好的燃油经济性和低碳排放特性；

2）、整车电泳防腐技术延长整车使用寿命；3）、产品线齐全，大容量客车产品已经实现量产。 
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我们认为，凭借自身的产品开发能力和具备竞争力的产品线，宇通客车在行业销售结构上移的过程

中，自身的竞争优势将体现得更加明显，市场份额将进一步提高。就 2010 年而言，我们预计大中

型客车行业销量同比增长 20%，宇通客车的产品销量同比增长 25%以上的概率非常高。 

 

三、公司估值 
市场目前的普遍观点认为，由于铁路客运能力的提升将严重影响公路客运行业的景气程度，进而影

响公路客运用大中型客车产品的需求。我们认为，市场只是看到了铁路客运对相同线路上公路客运

的负面影响，而没有认真分析铁路客运能力的提升对公路客运行业带来的积极影响，没有认真分析

中国特殊的国情。 

过去十年，只是大中型客车行业非常粗放的外延式扩张的阶段；未来十年，大中型客车行业将迎来

外延式和内涵式两种增长模式并存的发展阶段。在这个阶段，宇通客车凭借产品优势和渠道优势，

将获得比过去十年更快的盈利增速。 

短期来看，预计 2009 年、2010 年公司每股收益分别为 1.03 元、1.31 元，对应 09 年、10 年 P/E
为 19.48 倍、15.41 倍。考虑到在大中型客车行业全新的发展阶段，作为行业龙头公司的宇通客车

良好的盈利增长前景，可以享受一定的估值溢价，我们认为给予公司 25 倍的估值水平是合理的，

6 个月内目标价为 32.75 元，给予公司买入的投资评级。 

 

四、风险因素 
1）、宏观经济复苏进程缓慢，客流量回升乏力；2）、地方政府财政收入增速无法提高，对公交

车行业的补贴力度无法加大；3）、原材料价格上涨幅度超预期。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表                                        （百万元人民币） 现金流量表                                    （百万元人民币）

会计年度 2008A 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008A 2009E 2010E 2011E
营业总收入 8,336 8,819 11,142 12,804 经营活动现金流 964 989 858 1,494 
营业成本 7,024 7,302 9,225 10,583 税后利润 531 538 679 806 
主营业务税金及附加 30 41 50 58 经常性非现金支出 306 192 218 238 
销售费用 405 433 520 588 非经常性现金支出 (323) (26) (26) (31)
管理费用 410 424 542 617 营运资金变动 457 281 (23) 468 
财务费用 21 9 18 12 少数股东损益 (7) 5 10 12 
资产减值损失 152 19 17 30 投资活动现金流 115 (1,048) 165 71 
投资收益 353 23 12 19 资本开支 (558) (289) (133) (134)
营业利润 630 621 796 947 投资与投资收益 673 (760) 298 205 
非经常性损益 (0) 11 10 10 筹资活动现金流 (1,093) 178 (581) (327)
税前利润 630 631 806 957 贷款增加 (761) 500 (250) 50 
所得税 106 89 117 139 支付股利利息 (332) (321) (330) (376)
净利润 524 543 689 818 其他融资 0 0 0 0 
少数股东损益 (7) 5 10 12 现金净流量 (15) 118 441 1,237 
归属母公司净利润 531 538 679 806 现金期初余额 1,263 1,360 1,478 1,919 
EPS（元/股） 1.02 1.03 1.31 1.55 现金期末余额 1,360 1,478 1,919 3,156
   
资产负债表                                     （百万元人民币） 比率分析 

会计年度 2008A 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008A 2009E 2010E 2011E
流动资产合计 2,895 3,980 4,722 5,856 增长能力  
货币资金 1,360 1,478 1,919 3,156 营收增长率(%) 5.77% 5.80% 26.34% 14.92%
应收账款及票据 781 790 1,006 1,150 EBITDA 增长率(%) 17.81% -1.41% 24.65% 16.30%
存货 636 762 1,114 1,041 EBIT 增长率(%) 14.27% -6.56% 27.70% 18.28%
交易性金融资产 50 877 591 403 净利润增长率(%) 20.25% 3.58% 27.00% 18.67%
非流动资产合计 1,789 2,141 2,194 2,233 盈利能力  
长期投资 133 100 100 100 毛利率(%) 15.74% 17.20% 17.20% 17.35%
固定资产 751 930 928 892 净利率(%) 6.29% 6.16% 6.19% 6.39%
在建工程 267 178 141 126 EBITDA 利润率(%) 9.60% 8.95% 8.83% 8.93%
可供出售金融资产 305 566 667 768 ROA(%) 8.33% 10.05% 10.58% 10.91%
无形资产 235 274 263 251 ROE(%) 24.5% 27.8% 28.1% 27.6%
开发支出 0 0 0 0 ROIC(%) 12.57% 42.80% 40.93% 34.31%
资产总计 4,685 6,121 6,916 8,089 偿债能力  
流动负债合计 2,854 3,483 3,999 4,517 资产负债率(%) 63.7% 63.9% 61.1% 59.9%
循环借款 0 200 150 100 流动比率(倍) 1.01 1.14 1.18 1.30 
应付账款及票据 2,431 2,775 3,229 3,704 速动比率(倍) 0.79 0.92 0.90 1.07 
预收账款 70 88 89 102 营运能力     

其他应付款 210 256 323 370 总资产周转率 1.33 1.63 1.71 1.71 
非流动负债合计 130 430 230 330 应收账款周转率 3.84 5.40 5.99 5.75 
长期贷款 5 305 105 205 存货周转率 6.56 10.45 9.83 9.82 
应付债券 0 0 0 0 应付账款周转率 2.73 2.81 3.07 3.05 
负债合计 2,984 3,912 4,228 4,846 价值评估  
股本 520 520 520 520 P/B(倍) 6.2 4.8 4.0 3.3 
资本公积 222 499 600 701 P/E(倍) 19.7 19.5 15.4 13.0 
未分配利润 677 849 1,148 1,510 EV/收入(倍) 0.52 1.08 0.85 0.75 
股东权益合计 1,701 2,209 2,688 3,243 EV/EBITDA(倍) 5.41 12.08 9.63 8.40 
负债和股东权益 4,685 6,121 6,916 8,089 EV/EBIT(倍) 6.43 15.17 11.80 10.12 

资料来源：东方证券研究所 
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