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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

公司近况： 
公司公告 12 月汽车销售 5626 台，同比和环比分别增 15%和
25%；全年销售 4.17 万辆，同比增长 46%。 

评论： 
4 季度旺销好于预期。4 季度，公司客车合计销售 1.30 万辆，同
比和环比分别增长 39%和 16%；其中大中客合计销售 1.21 万辆，
同比和环比分别增长 45%和 17%。 

2011 年产能压力较大，利润率维持高位。公司今年 4.12 万的销
量基本靠加班加点完成，新建产能要到 2012 年上半年才能投产，
2011 年公司产能将依旧处于偏紧状态，预计全年实现销量 4.7
万辆，同比增长 15%；产能利用率提升预计将带来盈利能力小幅
提升。 

大城市治堵推升客车需求，校车市场打开成长空间。在北京出台
治堵政策之后，国内主要城市对公共交通支持力度将加大，有利
于大中客需求提升。同时，校车市场在一线城市有望率先打开，
公司在校车市场耕耘多年，凭借专业化产品及品质优势，有望占
据较大市场份额，提供新的增长点。 

2011 年客运专线集中投放，但负面影响预计小于预期。尽管 2011
年客运专线会集中投放，但从沪宁及武广线运营来看，其首先将
挤压所在线路动车组及普快车次，然后更多是对航空客运产生替
代；由于票价相对较高，对公路客运替代效应相对较小。这其中，
我们判断对公路客运影响较大的仅为类似湖北省内的此前没有
动车组、后面新建的如武汉—宜昌等线路的客运专线。 

估值与建议： 
基于公司销量好于预期，我们上调公司 2010 年和 2011 年盈利预
测至每股 1.62 元和 2.05 元，上调幅度分别为 1%和 10%。目前股
价对应公司 2010/2011 年 PE 分别 13 倍和 10 倍，估值处于行业
中低端。考虑到公司作为大中客龙头行业地位较强，销量及盈利
增长稳健，且后续校车及专用车市场空间打开有望进一步打开公
司成长空间，我们维持对公司推荐投资评级。 

 

 

（人民币百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 7,881       8,336       8,782       13,116     15,348     18,106      
（ +/-） 59% 6% 5% 49% 17% 18%
主营业务利润 1,379 1,282 1,483 2,216 2,587 3,027
（ +/-） 58% -7% 16% 49% 17% 17%
净利润 377 531 563 842 1,065 1,237
（ +/-） 71% 41% 6% 49% 27% 16%
每股盈利（元） 0.73 1.02 1.08 1.62 2.05 2.38
（ +/-） 71% 41% 6% 49% 27% 16%
市盈率 28.5 20.2 19.0 12.7 10.1 8.7
市净率 4.0 6.4 4.9 4.6 4.3 3.9
EV/EBITDA 15.4 16.1 12.0 7.5 6.0 4.8
净资产收益率 14.2% 31.6% 26.0% 36.4% 42.6% 45.5%
ROCE 15.5% 20.1% 26.4% 32.8% 37.6% 39.4%
现金分红收益率 3.4% 2.9% 4.8% 6.5% 8.2% 9.5%
每股经营现金流(元 1.1 1.9 0.1 3.5 2.8 3.3
股价/经营现金 18.2 11.1 147.0 5.9 7.4 6.3

A股
当前股价 人民币20.63
股票代码 600066.CH
日成交量（百万股） 0.5
52周最高价/最低价 人民币24.68/14.41
发行股数 （百万股） 520
其中：流通股（百万股） 428
总市值（百万元） 12743
主要股东 (持股比例） 郑州宇通集团有限公司(32.9％)

上周 1个月 3个月 年初至今

[600066.CH] -6.53 -1.48 -1.29 -1.90

[A股指数] +3.85 -0.14 +6.88 +2.85
[中金汽车指数] +4.66 -12.66 +9.94 +4.11
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图表 1：季度盈利分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2：公司季度销量走势 
 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

季度数据 前三季度数据

利润表（百万元） 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 QoQ YoY 1-3Q09 1-3Q10 YoY
主营业务收入 1,322  2,225  2,285  2,949  2,357  3,168  3,607  14% 58% 5,833  9,132  57%
主营业务成本 1,083   1,880   1,895   2,401   1,948   2,637   2,980   13% 57% 4,859   7,565   56%
主营业务利润 230     336     380     537     401     523     615     18% 62% 946     1,538  63%
销售费用 71        99        112      188      144      115      188      63% 68% 282      447      58%
管理费用 94        90        97        77        101      124      150      22% 55% 281      375      34%
EBIT 61       141     166     247     158     257     258     0% 55% 368     673     83%
财务费用 2         0         4         3         7         5         -1        n.m. n.m 6         12        117%
营业利润 59       141     162     244     151     252     258     2% 59% 362     661     82%
投资收益 -0        16        5         10        3         3         4         7% -32% 21        10        -55%
税前利润 62       161     171     260     159     257     214     -17% 25% 394     630     60%
净利润 55       137     145     226     141     221     184     -16.4% 27.0% 337     546     62%
每股收益（元） 0.11    0.26    0.28    0.43    0.27    0.42    0.35    -16% 27% 0.65    1.05    62%

主要比率

毛利率 18.1% 15.5% 17.1% 18.6% 17.4% 16.8% 17.4% 0.6% 0.3% 16.7% 17.2% 0.5%
营业利润率 4.5% 6.3% 7.1% 8.3% 6.4% 8.0% 7.2% -0.8% 0.1% 6.2% 7.2% 1.0%
净利润率 4.2% 6.2% 6.3% 7.7% 6.0% 7.0% 5.1% -1.9% -1.2% 5.8% 6.0% 0.2%
销售费用率 5.4% 4.5% 4.9% 6.4% 6.1% 3.6% 5.2% 1.6% 0.3% 4.8% 4.9% 0.1%
管理费用率 7.1% 4.0% 4.2% 2.6% 4.3% 3.9% 4.2% 0.3% -0.1% 4.8% 4.1% -0.7%
EBIT利润率 4.6% 6.3% 7.3% 8.4% 6.7% 8.1% 7.1% -1.0% -0.1% 6.3% 7.4% 1.1%
有效所得税率 12.0% 13.6% 14.0% 12.7% 11.0% 14.3% 14.4% 0.1% 0.4% 13.5% 13.5% 0.0%

辆 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 QoQ YoY 2010YTD YoY
销售量 3532 7829 7474 9351 7014 9969 11196 12990 16.0% 38.9% 41169 46.1%
大型 1461 2976 2861 3899 3092 3847 4904 5725 16.7% 46.8% 17568 56.9%
中型 1578 3697 3811 4422 3367 4708 5408 6329 17.0% 43.1% 19812 46.7%
小型 493 1156 802 1030 555 1414 884 936 5.9% -9.1% 3789 8.8%



中金公司研究部：2011 年 1 月 6 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
3 

图表 3：历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

损益表 (百万元) 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

主营业务收入净额 4,576           4,955    7,881    8,336    8,782     13,116   15,348   18,106   

主营业务利润 825              873       1,379    1,282    1,483     2,216     2,587     3,027     

营业费用 -306             -335      -411      -405      -470      -643      -737      -887       

管理费用 -291             -281      -370      -410      -358      -538      -614      -724       

资产减值损失 -           -55       -152      -40        -40        -20        -20        

财务费用 5                 10         -18       -21       -9          -9          -7          -7          

营业利润 259              309       525       294       607       988       1,209     1,412     

投资收益 13         49         353       32         32         32         32         

税前利润 270              326       598       630       654       990       1,256     1,458     

所得税 -89              -101      -162      -106      -86        -149      -188      -219       

净利润 186              221       377       531       563       842       1,065     1,237     

现金流量表 (百万元)
经营活动现金流净额 506              942       590       964       73         1,823     1,458     1,694     

投资活动现金流净额 -109             -609      -792      115       -383      -150      -150      -150       

融资活动现金流净额 -151             -229      562       -1,093   -489      -426      -599      -784       

资产负债表 (百万元)
流动资产 2,094          2,795    4,362    2,895    3,395    5,157    6,363    7,736     

流动负债 1,396          2,193    4,436    2,854    3,068    4,601    5,541    6,623     

长期负债 24               44        241      130      232       334       437       539       

股东权益 1,279          1,247    2,658    1,679    2,168    2,315    2,501    2,718     

总资产 2,788          3,600    7,896    4,685    5,507    7,290    8,521    9,924     

财务指标

毛利率 18.5% 18.4% 18.5% 15.7% 17.3% 17.3% 17.2% 16.7%

息税前利润率 5.6% 6.0% 7.6% 5.6% 7.5% 7.9% 8.1% 7.9%

净利润率 4.1% 4.5% 4.8% 6.4% 6.4% 6.4% 6.9% 6.8%

净资产收益率 14.5% 17.7% 14.2% 31.6% 26.0% 36.4% 42.6% 45.5%

总资产收益率 6.9% 6.9% 7.3% 7.7% 11.1% 13.2% 13.5% 13.4%

总资产负债率 50.9% 62.2% 64.2% 63.7% 60.5% 68.2% 70.5% 72.5%

流动比率 1.5              1.3        1.0        1.0        1.1        1.1        1.1        1.2         

速动比率 1.0              0.9        0.6        0.8        0.9        0.9        0.9        1.0         

应收帐款周转期 33.2             34.9      42.3      45.6      47.9      47.9      47.9      47.9       

存货周转期 76.4             70.5      66.5      55.6      35.1      35.1      35.1      35.1       

分红比例 55.2% 90.6% 96.5% 58.7% 92.3% 82.5% 82.5% 82.5%
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