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事件：公司近日公布 2010 年中期业绩预增公告，预计归属于母公司所有者的

净利润与上年同期相比增长 50%以上。我们预计 2010 年中期业绩为 0.65 元

左右，同比增长 75.7%。 

研究结论 

 公司产品销量的快速增长和销售结构的改善驱动业绩高速增长。2010 年

上半年，公司实现客车产品销售 16983 辆，同比增长 49.5%；产品销售

结构上移，大中型客车车型的销量比重比 09 年同期提高 3 个百分点。我

们认为这一趋势将在下半年得以延续。 

 铁路客运能力的提升并不是对公路客运的替代。长期以来，中国铁路客

运系统的建设严重滞后于国民经济的发展，铁路客运能力严重不足，公路

客运不得不承担了客运大通道的职能。近年来，国家投入巨资进行铁路基

础设施建设，铁路客运能力大幅度提升。市场普遍认为，铁路客运能力的

提升，将大规模抢夺公路客运行业的客源，公路客运行业的景气程度将显

著下降，从而对大中型客车产品的需求量显著下滑。我们认为，市场过于

悲观，中国庞大的人口规模和过度分散的分布结构决定了中国的铁路无法

单独完成对全社会的客运需求，铁路必须依靠公路来完成客流的聚集与疏

散。 

 高速铁路/铁路客运专线的运行特点决定了公路服务于铁路大有可为。高

速铁路和铁路客运专线为保证运行效率，许多小站不再停车。这样，高铁

和动车组不停的站点的所在地区的乘客要搭乘高铁或动车组，就必须搭乘

公路客车到有高铁或动车组车站的地区。这为公路客运行业带来新增的客

运需求。 

 铁路客运效率的提升提高人群的出行频次。不同于航空客运，铁路客运

能力的提升提高了社会上绝大部分人群的出行效率，理论上将带来社会人

群出行频次的增加。由于中国的人口高度分散，人群不能只在铁路沿线上

活动，深入到更广大的地区，依然要靠公路来完成。人群出行频次的增加

又为公路客运带来潜在的新增的客运需求。 

 高铁/铁路客运专线的票价高企将对价格敏感性客户形成挤出效应。高速

铁路/铁路客运专线建成后，将实现客货分离运输，这将显著增加铁路客

运部门的折旧成本；高铁/铁路客运专线建设投入巨大，高铁/铁路客运

专线运行效率高，乘坐舒适，票价较高是必然的。较高的票价将对原来乘

坐铁路、对价格比较敏感的消费者形成挤出效应，这些消费者将重新选择

公路客运工具出行。 

 投资评级。预计公司 10 年、11 年分别实现每股收益 1.51 元、1.77 元，

对应 10 年、11 年 PE 水平分别为 10.53 倍、9.00 倍；10 年、11 年 PB 水

平 分别为 3.34 倍、2.87 倍。由于目前行业平均估值水平约为 10 倍，公

司作为业内客车龙头企业，给予 10 年 EPS15 倍市盈率，目标价 22.65 元，

维持对公司买入的投资评级。 

 风险因素。宏观经济景气程度低于预期，影响大中型客车产品的需求释

放速度， 海外大中型客车市场的景气复苏程度显著低于预期。
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 7 月 7 日） 15.94 元

目标价格 22.65 元

总股本/A 股（万股） 51989/51989
A 股市值（百万元） 8287
国家/地区 中国

行业 汽车

报告日期 2010 年 7 月 7 日

 

股价表现 
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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（%） (1.11) (9.38) 28.71
相对表现（%） 9.07 12.25 51.49
资料来源：WIND 
 

财务预测 
（百万元人民币） 2008 2009 2010E 2011E
主营业务收入 8,336 8,782 10,654 12,456
税前利润 105.73 86.31 107.91 126.17
归属母公司净利润 531 563 787 920
EBITDA 800 842 1,064 1,235
每股收益(元) 1.02 1.08 1.51 1.77
净资产收益率 24.49% 29.30% 33.83% 34.28%
每股经营现金(元) 1.85 0.14 2.11 2.65
市盈率(X) 15.61 14.71 10.53 9.00
EV/EBITDA 4.09 11.14 6.47 5.03

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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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 2009A 2010E 2011E 会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E
营业总收入 8,336 8,782 10,654 12,456 经营活动现金流 964 73 1,097 1,378 
营业成本 7,024 7,259 8,780 10,281 税后利润 531 563 787 920 
主营业务税金及附加 30 39 43 50 经常性非现金支出 306 248 218 240 
销售费用 405 470 562 623 非经常性现金支出 (323) (58) (30) (34)
管理费用 410 358 429 494 营运资金变动 457 (684) 118 247 
财务费用 21 9 (7) (4) 少数股东损益 (7) 4 4 5 
资产减值损失 152 40 9 20 投资活动现金流 115 (383) (99) (193)
投资收益 353 32 19 23 资本开支 (558) (245) (215) (215)
营业利润 630 643 869 1,027 投资与投资收益 673 (139) 116 22 
非经常性损益 (0) 10 30 24 筹资活动现金流 (1,093) (489) (463) (566)
税前利润 630 654 899 1,051 贷款增加 (761) 1 50 (50)
所得税 106 86 108 126 支付股利利息 (332) (334) (513) (516)
净利润 524 567 791 925 其他融资 0 (155) 0 0 
少数股东损益 (7) 4 4 5 现金净流量 (15) (799) 535 619 
归属母公司净利润 531 563 787 920 现金期初余额 1,263 1,360 561 1,096 
EPS（元/股） 1.02 1.08 1.51 1.77 现金期末余额 1,360 561 1,096 1,716 
  

资产负债表                                   （百万元人民币） 比率分析 

会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E 会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E
流动资产合计 2,895 3,395 4,438 5,451 增长能力

货币资金 1,360 717 1,252 1,871 营收增长率(%) 5.77% 5.35% 21.32% 16.92%
应收账款及票据 781 1,526 1,853 2,168 EBITDA 增长率(%) 17.81% 5.15% 26.38% 16.09%
存货 636 758 1,019 1,080 EBIT 增长率(%) 14.27% -2.99% 30.49% 18.92%
交易性金融资产 50 309 209 209 净利润增长率(%) 20.25% 8.27% 39.45% 16.92%
非流动资产合计 1,789 2,112 2,163 2,154 盈利能力 

长期投资 133 83 83 83 毛利率(%) 15.74% 17.34% 17.59% 17.46%
固定资产 751 1,053 977 947 净利率(%) 6.29% 6.46% 7.43% 7.43%
在建工程 267 20 104 129 EBITDA 利润率(%) 9.60% 9.59% 9.99% 9.91%
可供出售金融资产 305 569 619 619 ROA(%) 8.33% 11.14% 13.07% 13.03%
无形资产 235 221 216 210 ROE(%) 24.5% 29.3% 33.8% 34.3%
开发支出 0 0 0 0 ROIC(%) 12.57% 45.21% 43.99% 43.24%
资产总计 4,685 5,507 6,601 7,605 偿债能力 

流动负债合计 2,854 3,068 3,791 4,439 资产负债率(%) 63.7% 60.5% 62.2% 61.9%
循环借款 0 0 0 0 流动比率(倍) 1.01 1.11 1.17 1.23 
应付账款及票据 2,431 2,443 3,117 3,650 速动比率(倍) 0.79 0.86 0.90 0.98 
预收账款 70 132 160 187 营运能力         

其他应付款 210 194 263 308 总资产周转率 1.33 1.72 1.76 1.75 
非流动负债合计 130 265 315 265 应收账款周转率 3.84 3.66 3.06 3.01 
长期贷款 5 6 56 6 存货周转率 6.56 10.41 9.88 9.80 
应付债券 0 0 0 0 应付账款周转率 2.73 2.98 3.16 3.04 
负债合计 2,984 3,334 4,106 4,704 价值评估 

股本 520 520 520 520 P/B(倍) 4.9 3.8 3.3 2.9 
资本公积 222 459 509 509 P/E(倍) 15.6 14.7 10.5 9.0 
未分配利润 677 871 1,060 1,368 EV/收入(倍) 0.39 1.07 0.65 0.50 
股东权益合计 1,701 2,174 2,495 2,901 EV/EBITDA(倍) 4.09 11.14 6.47 5.03 
负债和股东权益 4,685 5,507 6,601 7,605 EV/EBIT(倍) 4.87 14.36 8.08 6.14 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：宇通客车近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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