
 

汽车行业 

徐敏锋 

市场占有率仍将持续提升执业证书编号：S0730210030005 

021-50588666-8029 

——宇通客车（（600066））调研报告xumf@ccnew.com 

研究报告-公司调研 增持（维持）

报告关键要素: 日期：2010 年 10 月 12 日 

市场数据（2010 年 10 月 11 日）     高铁开通后压缩普通动车组，对公路客运市场的挤压有限。作为国内

最大的公路客车制造企业，在行业稳定增长的基础上，出口销售形势良好，

市场占有率有望继续提升。公司优秀的管理能力，是其长期竞争优势之一。

收盘价 （元） 21.51 

一年内最高/最低（元） 22.04/14.41 

沪深300指数 3132.90 
投资要点: 

市净率（倍） 5.80 

 

  公司是国内客车行业龙头之一。近几年公司大中客销量稳步攀升。

随着市场趋于集中，公司市场占有率有望进一步上升。 

流通市值（亿元） 92.09 

基础数据（2010 年 06 月 30 日） 

每股净资产 （元） 3.71  高铁开通对客车需求影响有限。市场最担心的是高铁开通后对公路

客运市场的抢夺。根据我们的分析，高铁与普通动车对公路客运的

影响是不同的，总体来说影响有限，低于此前我们的预期。 

每股经营现金流（元） 1.95 

毛利率（%） 17.03 

净资产收益率（%） 18.74  城市化进程提升公交客车需求。中国的城市化进程也是城市公共交

通快速发展的阶段。人口规模仍处于增长期的二三线城市，其公共

交通提升空间很大，将是未来公交客车需求增长的主要来源。 

资产负债率（%） 67.22 

总股本/流通股（万股） 51989/42814 

B股/H股（万股） /  
 客车出口量价同升。中国已经成为全球最大的客车生产地。今年开

始，海外市场逐步复苏，出口重现增长，预计全年有望达到 2007

年高峰水平。产品档次的提高使得单价维持上升趋势。 

个股相对沪深 300 指数走势  

  

 优秀的管理能力提升盈利水平。一方面公司营业周期逐年大幅压

缩，另一方面销售费用率与管理费用率处于下降趋势中，体现了优

秀的管理能力，提升盈利水平。 

 新市场开拓造就良好成长性。一方面，客车行业还将保持稳定增长；

另一方面，公司在公路客车基础上，还将加强公交、旅游客车市场

开发，开拓校车等新领域，增加出口，因此将保持良好的成长性。

相关研究  盈利预测。预计全年公司销量将达到 3.5 万辆，同比增长 25%。预

计 2010-2011 年公司 EPS 分别为 1.55 元和 1.76 元，对应市盈率分

别为 13.88 倍和 12.21 倍，维持“增持”评级。 

20100831 宇通客车（600066）中报点评：下

半年业绩基本确定………… 10年8月10日 

 

嵚联系人：马 琦  2008 2009 2010E 2011E

电话：021-50588666-8038 营业收入 (亿元) 83.36 87.82  117.24  131.53 

传真：021－50587779 增长比率(%) 3.51 5.35  33.50  12.19 

地址：上海浦东新区世纪大道 1600 号 18 楼 净利润(亿元) 5.31 5.63  8.06  9.16 

邮编：200122     增长比率(%) 37.42 6.11  43.03  13.63 

每股收益(元) 1.02 1.08  1.55  1.76 

市盈率(倍) 21.06 19.85  13.88  12.21 
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1. 客车行业龙头，市场占有率持续提升 

宇通客车是国内客车行业龙头之一，与金龙汽车并称“一通三龙”，在

大中客市场占有率居前。 

近几年公司大中客销量稳步攀升。2009年大中客销量为24705辆，2010

年上半年为15014辆，同比增长54.59%，市场占有率进一步上升至20.80%。 

图 1：公司大中客销量与市场占有率 
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资料来源：中原证券，公司资料，CAAM 

    目前宇通客车与金龙汽车在大中客行业市场占有率领先。虽然宇通客

车市场占有率低于三龙整体，但从单一企业来讲无疑已是行业第一。其他

企业的销量规模普遍不大，市场较分散。即使考虑底盘企业，2009 年前 10

家企业的份额也只有 72.88%。 

图 2：2009 年大中客行业各企业市场份额 
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资料来源：中原证券，CAAM 

宇通客车现在的行业地位不是天然的，近几年市场占有率的提升是其

产品竞争力突出的结果。而长江客车、亚星客车等企业因产品竞争力下降

以及内部管理混乱等原因，市场占有率显著下降。 
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我们认为大中客市场集中度还将继续提升，一方面是因为全国客车市

场的形成，虽然在城市客车领域仍有地方区域优势，但客运企业已经逐步

市场化运作，对客车的需求不会局限于当地企业。另一方面，领先企业的

优势将更加突出，其品牌知名度、产品质量与性能、营运管理水平以及产

销规模等因素均支持领先企业进一步抢夺市场。因此我们认为宇通客车的

龙头地位将会进一步巩固。 

2. 公路客运受高铁影响有限 

大中客车产品中，公路长途客车占比较大，达到 50％。对于公路客车

来说，市场最担心的是高铁开通后对公路客运市场的抢夺。根据我们的分

析，高铁与普通动车对公路客运的影响是不同的，总体来说影响有限，低

于此前我们的预期。 

图 3：2009 年大中客产品用途结构 
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资料来源：中原证券，CAAM 

2.1 动车组开行对公路客运有所影响 

自 2007 年 4 月 18 日“和谐号”动车组列车开行以来，动车组已经成

为铁路客运的重要部分。从开通到 2007 年底，动车组列车共完成旅客发送

量 6121 万人，旅客周转量 129 亿人公里。2010 年 7 月份，动车组列车日均

开行 988 列，日均发送旅客 88.1 万人，占全路发送量的 17.2%。 
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图 4：动车组数量 
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资料来源：中原证券，铁道部 

    普通动车组客运单价基本在 0.31 元/公里左右，与公路客运基本相当

或者稍高，因此由于其高速和舒适性，对同一线路上的公路客运市场有明

显的挤压。以沪宁线、福厦线为例，动车组开行后，对应线路公路客车上

座率有较明显的下降。客运量下降，客车需求下滑也就在所难免了。 

因此我们认为动车组的开行确实对公路客车需求造成影响。但具体影

响多少尚无法测算。我们从 2007 年以来的大中客销量和国内营运载客汽车

保有量可以看出端倪。 

2007 年大中客销量为 11.87 万辆，同比增长 17.67%。看似较高的增长

率其实有很大部分是由出口贡献的。2007 年出口客车 4.42 万两，同比增长

218%。虽然因为统计口径不同不能直接相减进行计算，但可以认为国内销

量增长并不快。2008 年以后，也可以看出销量增速很低。 

国内销量增长无力可以从营运客车保有量看出。2007 年营运客车保有

量增速较前期显著下降，为 1.74%，其后也维持在较低水平。 

图 5：历年国产大中客销量 
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资料来源：中原证券，CAAM 
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图 6：营运载客汽车保有量 
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资料来源：中原证券，交通部 

毋庸置疑 2008 年以后销量增速较低的原因之一是金融危机。但对于公

路客运市场这一波动较小的领域来讲，金融危机的影响其实不会太大。如

果影响巨大的话，那么危机过后，考虑受抑制需求释放，客车销量会有一

个恢复性的上涨，而且增速可观。但实际上 2010 年 1-8 月份大中客销量相

比 2007 年同期增长 28.15%，复合增长率为 8.62%，比同期公路旅客周转量

复合增速的 9.23%还低。如果考虑出口增长因素（2010 年 1-7 月客车出口

量已经超过 2007 年同期），上述数据会更低。 

图 7：公路旅客周转量增速 
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资料来源：中原证券，交通部 

我们认为2007年以后大中客销量增速较低的重要原因除了金融危机和

出口量下降外，另一重要原因是动车组开行后挤压对应公路客运市场，影

响客车需求增长。 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

汽车行业
 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 8 页 共 19 页

 

2.2 高铁开通促进中短途客运发展 

2009 年以后铁路建设的重点是高铁。目前部分高铁已经开通。与普通

动车组相比，高铁速度更快，但同时单价更高，在 0.48 元/公里左右，比

普通动车组贵约 55%。由于其相对昂贵的票价，高铁主要吸引了对时间要求

较高的客流，也就抢占了普通动车组的高端客户，对公路客运影响反而没

有前期预期中的大。 

表 1：部分铁路线路客运价格 

线路 类别 速度（公里/小时） 单价（元/公里） 开通时间 

武广 高铁 327  0.46  2009 年 12 月 

京津 城际 240  0.48  2008 年 08 月 

郑西 高铁 202  0.48  2010 年 02 月 

沪宁 高铁 241  0.49  2010 年 07 月 

广深 动车 126  0.52  2007 年 04 月 

沪杭 动车 130  0.31  2007 年 04 月 

合武 动车 165  0.31  2009 年 03 月 

福厦 动车 151  0.31  2010 年 04 月 

京沪 动车 145  0.22  2009 年 03 月 

资料来源：中原证券 

    开通高铁后一般会压缩对应线路上的普通动车组数量。这会造成部分

原有动车组旅客回流到公路客运中。再以沪宁铁路为例，自开通沪宁城际

高铁后，原有动车组数量下降，而对应的公路客运却重现火爆。 

那么回流是否能持续呢？由于高铁是新建客运专线，投资额很大，开

行低价线路的可能性较低，因此短期内票价下降的可能性不大。京津城际

铁路从 2008 年 8 月 1 日开通后的一年多时间内，亏损额超过 7亿元。同时

基于对新建高铁投资收益的考虑，必然压缩原有线路的普通动车组，以提

高高铁的上座率。鉴于沉重的货运压力，原有线路将更多是让位于货运。

因此这种回流是会持续稳定的。 

    高铁开通对公路客运的正面影响不仅仅在上述这个方面，还在于对中

短途公路客运的促进。 

    由于高铁主要运行在铁路干线上，其高速特性对中长途客流具有较大

新引力，其停靠站点有望成为周边地区的交通枢纽，吸引周边客流，促进

中短途公路客运，包括铁路站点与旅游景点之间的来往。由于铁路路网的

局限性，这种中短途客运更多由公路客车完成。这种模式很像浦东机场对

长江三角洲的辐射作用。这种需求的变化也最终反映到客车需求结构上来，

中轻型客车更适用。 
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3. 城市化进程提升公交客车需求 

近几年中国城市化进程较快，每年城市化率都以 1 个百分点的幅度上

升。2009 年中国城市化率达到了 46.59%，城市人口为 6.22 亿元。参考发

达国家情况，未来中国城市化率仍有很大上升空间。 

图 8：中国城市人口与城市化率 
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资料来源：中原证券，WIND 

中国的城市化进程也是城市公共交通快速发展的阶段。城市每万人拥

有公交车辆数量从 2002 年 6.7 标台上升到 2008 年 11.10 标台。分省市来

看，大部分省市保有密度都在 12 标台/万人以下，与处于首位的北京相去

甚远，仍有很大发展空间。另外鉴于中国城市高密度的人口，发展公共交

通是缓解交通压力的重要手段。预计未来城市公交车辆保有密度还会提高。 

图 9：中国城市每万人拥有公交车数量 
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资料来源：中原证券，国家统计局 

注：包含轨道交通车辆等，按一定系数折算 
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图 10：2008 年各省市城市每万人拥有公交车数量比较 
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资料来源：中原证券，国家统计局 

考虑城市化率和保有密度两个因素，2009 年公交车辆保有量达到约 74

万标台，近 7 年复合增长率为 12.05%。上述两个因素会进一步提升，因此

我们认为未来几年城市公交车辆保有量还会保持较快的增长速度。 

公交车辆保有量的增加有部分来源于轨道交通的发展，但目前仅少数

一二线城市有一定规模的轨道交通，大部分城市尚不具备发展轨道交通的

实力和需要，传统公交客车仍是发展首选。     

图 11：2008 年城市公共交通客运量结构 

公交客车
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资料来源：中原证券，国家统计局 

虽然公共交通整体发展的趋势是明确的，但各个城市对客车的需求却

有较大的波动。除了保有量增长带来的增量外，更新需求是公交客车需求

的重要部分。2007 年以来北京、上海、广州等因重大活动大规模更新公交

客车，对后续需求造成影响。而对于人口规模仍处于增长期的二三线城市

来说，其公共交通提升空间很大。我们认为这会是未来公交客车需求增长

的主要来源。 
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4. 客车出口量价同升 

    中国已经成为全球最大的客车生产地。2009 年中国客车产量占全球总

产量的 41%，远远领先于其他国家和地区。这一地位一方面得益于国内庞大

的市场，另一方面，出口也有重要贡献。中国的客车出口在 2007 年达到高

峰，其后受金融危机影响出口量有较大下滑，2009 年出口量仅为 2007 年的

55%。从 2010 年开始，海外市场逐步复苏，出口重现增长，上半年出口客

车 1.83 万辆，已经超过 2007 年同期。预计全年有望达到 2007 年高峰水平。 

图 12：全球客车产地分布 
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资料来源：中原证券，CAAM 

图 13：中国客车出口量 
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资料来源：中原证券，CAAM 

目前我国大中型客车的主要出口市场仍然集中在亚非拉发展中国家。

主要是因为中国目前价格相对低廉的中低档产品适合亚非拉市场，同时需

求市场本地客车制造能力较弱。而欧美等发达国家对客车准入条件较高，

认证程序复杂，需求档次也较高，同时当地客车制造能力也很强，如欧洲

集中了斯堪尼亚、沃尔沃、奔驰、曼等客车制造商。 

值得注意的是中国出口客车的档次已经逐年得到提升。这可以从出口

价格上看出，2004 年以来 30 座以上客车出口单价拾级而上，2010 年上半

年已经达到 6.78 万美元/辆，比 2004 年高出近 1 倍。 而且国内客车企业
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已经逐步切入欧美市场，实现批量出口高档豪华客车，单价在百万元以上。 

    总体来看我们认为，鉴于中国相对较低的成本和不断提升的研发制造

水平，未来客车出口仍将维持量价齐升的趋势。 

图 14：30 座以上客车出口单价 
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资料来源：中原证券，CAAM 

5. 优秀的管理能力提升盈利水平 

    客车行业相对分散，竞争异常激烈，导致行业毛利率缓慢下降。这可

以从宇通客车和金龙汽车历年毛利率走势中看出。除了较特殊的 2008 年，

近几年来宇通客车毛利率保持在 18%上下。 

图 15：宇通客车与金龙汽车毛利率比较 
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资料来源：中原证券，WIND 

虽然毛利率整体稳定并略有下滑，但净利润始终保持增长趋势，即使

在行业景气下行阶段也没有中断，而且近几年净资产收益率逐年提升，表

现异常稳定。我们认为这是公司优秀管理能力带来的结果。 
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图 16：净利润与净资产收益率 
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资料来源：中原证券，WIND 

    优秀的管理能力一方面体现在营业周期上。上市以来公司营业周期大

幅压缩，从 1997 年 160 天下降到 2009 年的 65 天。其中应收账款周转天数

稳定在 30 天左右，而存货周转天数大幅下降了近 100 天。营业周期的大幅

压缩既可以加强资金回流，提高资金利用效率，还有利于控制产品成本，

减少减值损失。 

图 17：存货与应收账款周转天数 
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资料来源：中原证券，WIND 

管理能力还体现在期间费用率上。近几年销售费用率和管理费用率处

于下降趋势中，而财务费用几乎为零。正是期间费用率的下降导致销售净

利率和净资产收益率的提升。 
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图 18：期间费用率 
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资料来源：中原证券，WIND 

我们认为公司还将受益于自身优秀的管理能力，在竞争中保持优势地

位。未来随着产品品质的进一步提升、出口比例上升、自产零部件增加，

盈利能力还将有所提高。 

图 19：中高档客车销量比例 

0

20

40

60

80

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010H1

中高档比例（%）

 

资料来源：中原证券，公司资料 

图 20：客车销售单价 
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资料来源：中原证券，公司资料 

 

 



  

 

 

汽车行业
 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 15 页 共 19 页

6. 新市场开拓造就良好成长性 

一方面，根据分析，客车行业还将保持稳定增长；另一方面，公司在

公路客车基础上，还将加强公交、旅游客车市场开发，开拓校车等新领域

市场，增加出口，市场占有率继续提高。因此公司还将保持良好的成长性。 

图 21：公司月度客车销量  
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资料来源：中原证券，公司资料 

随着高铁干线及动车开通运营，干线交通枢纽与周边的短途接驳客运

与旅游市场也随着得以发展，对适合短途运输的中轻型客车需求有较较大

提升作用。公司自 2007 年开始进入轻型客车市场，轻型客车销量增长较快，

2009 年销量已经达到 3481 辆。未来产能扩张后，公司进一步加强对这一市

场的渗透。 

图 22：中轻型客车销量比例  
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资料来源：中原证券，公司资料 

    公交车是公司近几年重点拓展的市场之一。2009 年公司试制完成国内

首辆全铝车身公交车，其车身重量减轻约 46%，可有效降低了油耗；开发的

混合动力客车在郑州、杭州等城市实现批量销售。公司凭借强大的营销能

力，将在二三线公交车市场占据重要地位。 

校车也是公司着力开拓的细分市场。目前国内通过校车接送学生还处
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于起步阶段，所用校车也使用普通客车或者稍加改装，不能很好满足校车

对配置和安全性能的要求。随着国家和社会对学生交通安全的重视，预计

未来该细分领域将实现大幅增长。公司参与制定的《专用小学生校车安全

技术条件》已经在今年开始实施。该标准的实施将促进校车业务的发展。

目前公司校车产品已经在河南等地实现批量销售。 

图 23：公司开发的校车产品 

 

资料来源：中原证券 

宇通客车出口增长的趋势也很明显。虽然 2009 年出口量大幅下滑，但

2010 年上半年出口量已经达到 1670 辆，高于去年全年。预计全年将超过

2007 年水平。随着整车电泳生产线的投产，公司产品品质进一步提升，有

利于扩大出口范围。 

图 24：宇通客车历年出口量 
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资料来源：中原证券，公司资料 

与增长良好的需求相比，目前公司最大的问题是产能瓶颈。现有生产

线设计总产能为 30000 辆。虽然通过技术改造、加班加点和流程改造等各

项措施，稳定日产能达到 140 台/天，但仍不能满足高峰时期的需求。公司

已经通过调整淡旺季排产安排来提升实际产能。 

根据董事会决议，公司将新建生产线，新增年产能 2 万辆。目前项目

处于建设前期阶段。有望在 2012 年逐步建成达产，将缓解产能瓶颈问题。 
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图 25：近几年日产能变化 
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资料来源：中原证券，公司资料 

8. 盈利预测 

在国内需求稳步增长的基础上，公司市场占有率有望继续提升，出口

销售形势良好，单车价格上升，因此公司收入增速将超越行业水平。近期

行业客车销量增势良好，并呈现淡季不淡特点。公司在产能不足的限制条

件下，也在积极调整排产，最大程度满足客户订单。预计全年公司销量将

达到3.5万辆，同比增长24%。我们预计2010-2011年公司营业收入分别增长

33.5%和12.2%，净利润分别增长43.0%和13.6%，同期EPS分别为1.55元和

1.76元，对应市盈率分别为13.88倍和12.21倍，维持“增持”评级。 

9. 风险提示 

 铁路对公路客运市场挤压超出预期； 

 原材料价格大幅上涨； 

 出口业务达不到预期。 
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表 2：财务报表预测 
利润表（百万元）    资产负债表（百万元）         

  2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 8782 11724 13153 14628 货币资金 717 1008 1345 1851 

营业成本 7259 9692 10874 12094 交易性金融资产 309 309 309 309 

毛利 1522 2031 2279 2534  应收账款 981 1256 1409 1567 

％营业收入 17.3% 17.3% 17.3% 17.3%  存货 758 994 1116 1242 

营业税金及附加 39 52 58 65  预付账款 86 116 130 144 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 470 574 644 717  流动资产合计 3395 4409 5124 6020 

％营业收入 5.4% 4.9% 4.9% 4.9%  可供出售金融资产 569 569 569 569 

管理费用 358 469 526 585  持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.1% 4.0% 4.0% 4.0%  长期股权投资 83 83 83 83 

财务费用 9 -4 -6 -8  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.1% 0.0% 0.0% -0.1%  固定资产合计 1073 1112 1346 1465 

资产减值损失 40 30 11 11  无形资产 221 217 213 210 

公允价值变动收益 5 0 0 0  商誉 5 5 5 5 

投资收益 32 15 20 25 递延所得税资产 103 4 1 2 

营业利润 643 925 1065 1189 其他非流动资产 57 57 57 57 

％营业收入 7.3% 7.9% 8.1% 8.1%  资产总计 5507 6457 7400 8411 

营业外收支 10 12 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 654 937 1065 1189  应付款项 2443 3263 3660 4071 

％营业收入 7.4% 8.0% 8.1% 8.1%  预收账款 132 176 197 219 

所得税费用 86 131 149 166 应付职工薪酬 155 202 227 253 

净利润 567 806 916 1023  应交税费 144 73 83 93 

归属于母公司所有者的净利润 563 806 915 1022  其他流动负债 194 256 288 320 

％营业收入 6.4% 6.9% 7.0% 7.0%  流动负债合计 3068 3971 4455 4955 

少数股东损益 4 0 0 0  长期借款 6 6 6 6 

EPS（元/股） 1.08 1.55 1.76 1.97  应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）    递延所得税负债 33 0 0 0 

  2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 226 226 226 226 

经营活动现金流净额 73 1220 1206 1336  负债合计 3334 4203 4687 5187 

取得投资收益收回现金 4 15 20 25  归属于母公司所有者权益 2168 2248 2706 3218 

长期股权投资 0 0 0 0  少数股东权益     

无形资产投资 0 -5 -5 -5  股东权益 6 6 6 6 

固定资产投资 -245 -217 -432 -346  负债及股东权益 2174 2254 2712 3224 

其他 -139 0 0 0  基本指标   

投资活动现金流净额 -383 -207 -417 -326 2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0  EPS 1.084 1.550 1.762 1.967 

股权融资 0 0 0 0  BVPS 4.17 4.32 5.21 6.19 

银行贷款增加（减少） 1 0 0 0  PE 19.85 13.88 12.21 10.94 

筹资成本 -334 -721 -452 -504  PEG 0.90 0.63 0.56 0.50 

其他 -155 0 0 0  PB 5.16 4.97 4.13 3.48 

筹资活动现金流净额 -489 -721 -452 -504  EV/EBITDA 12.51 9.18 7.77 6.59 

现金净流量 -799 291 337 506  ROE 26.0% 35.8% 33.8% 31.8%

资料来源：中原证券 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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