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事件：宇通客车近日公布配股预案，公司拟以 2010 年 12 月 31 日公司总股

本 519,891,723 股为基数，向全体股东每 10 股配售 3 股，计划募集资金约

25 亿元，用于节能与新能源客车的产能建设。 

研究结论 

 看好公司配股项目的市场前景。近年来，国家出台力度很大的补贴政策，

在全国二十多个城市示范推广节能与新能源客车。经过近两年来的运行，

中国的节能与新能源客车市场快速成长。特别是新能源客车，市场规模快

速膨胀。2009 年，新能源客车在中国的销售规模大约在 3000 辆左右，预

计 2010 年销量将超过 10000 辆。新能源客车市场快速成长的同时，产品

的成熟度也在不断提高。良好的经济性、不断提高的产品质量、良好的环

境效益，驱动客车用户，特别是公交车用户，对新能源客车产品的接受度

不断提高，市场需求的规模不断扩大。在国家补贴政策的支持下，节能与

新能源客车产品市场正进入快速增长阶段。 

 公司的节能与新能源客车业务将进入快速发展阶段。如果公司本次配股

项目能顺利实施，将提升公司的节能与新能源客车产品的产能，使公司有

能力抓住节能与新能源客车市场快速成长的历史机遇，显著增厚公司的盈

利水平。另外，对于公司而言，由于掌握新能源客车产品的电机控制技术

和整车控制技术，公司的新能源客车产品的盈利水平有望显著高于现有的

传统内燃机客车产品的盈利水平，为公司盈利的内涵式增长提供有力保

障。 

 传统内燃机客车产品的产能瓶颈问题有望得到进一步的缓解。无论是传

统内燃机客车产品，还是新能源客车产品，底盘制造、车身焊接、车身涂

装等关键工艺都是相同的。我们认为，如果配股项目顺利实施，则公司传

统内燃机客车产品的产能高度紧张的局面也有望得到显著缓解，有利于公

司抓住传统内燃机客车市场新一轮的景气周期的市场机遇。 

 公司的行业龙头地位有望得到进一步加强。公司的生产工艺和技术水平，

代表了国内最先进的大中型客车制造工艺和技术水平。客车行业的下游客

户出于对运输安全和运行经济性的考量，正在不断将产品技术和制造工艺

落后的小企业的产品剔除供应商清单，车辆更行需求和新增需求开始不断

向以宇通为代表的龙头客车企业集中。在这样的行业背景下，龙头企业之

间的竞争，开始演变成产能的竞争。如果配股项目顺利实施，则公司有产

能基础抓住这一历史机遇，进一步巩固公司的行业龙头的地位。 

 投资评级。我们看好公司的配股项目的市场前景，认为配股项目顺利实

施后将对公司的盈利增长产生非常积极的驱动作用。继续维持对公司买入

的投资评级，给予公司 2011 年 15 倍市盈率，6个月目标价 33.75 元。 

 风险因素。1）宏观经济景气程度大幅下滑，客运市场需求低迷；2）公

司配股项目实施进度低于预期。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 1月 7 日） 22.63 元

目标价格 33.75 元

总股本/A股（万股） 51989/51989

A 股市值（百万元） 11765

国家/地区 中国

行业 汽车与零部件

报告发布日期 2011 年 1 月 10 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（%） 6.38 15.89 30.08
相对表现（%） 7.27 7.14 39.13
资料来源：WIND 
 

财务预测 

（百万元人民币） 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 8,782 13,485 16,014 18,823
利润总额 86 139 175 214
归属母公司净利润 563 929 1,170 1,433
EBITDA 842 1,312 1,539 1,866
每股收益 (元 ) 1.08 1.79 2.25 2.76
净资产收益率 29.3% 39.6% 43.4% 46.8%
每股经营现金(元) 0.14 2.48 4.14 2.66
市盈率(X) 20.88 12.67 10.06 8.21
EV/EBITDA 11.14 7.82 6.17 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 

利润表                                         （百万元人民币） 现金流量表                                     （百万元人民币）

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 8,782 13,485 16,014 18,823 经营活动现金流 73 1,289 2,150 1,385 
营业成本 7,259 11,095 13,139 15,387 税后利润 563 929 1,170 1,433 
营业税金及附加 39 45 54 64 经常性非现金支出 248 280 288 329 
销售费用 470 645 775 903 非经常性现金支出 (58) (7) (31) (31)
管理费用 358 551 697 802 营运资金变动 (684) 88 723 (346)
财务费用 9 17 11 11 少数股东损益 4 (2) 0 0 
资产减值损失 40 47 49 63 投资活动现金流 (383) (73) (546) (123)
总投资收益 32 13 22 22 资本开支 (245) (265) (565) (242)
营业利润 643 1,093 1,321 1,623 投资与投资收益 (139) 193 19 119 
非经常性损益 10 (27) 24 24 筹资活动现金流 (489) (487) (893) (1,051)
利润总额 654 1,066 1,345 1,647 贷款增加 1 50 (50) 0 
所得税 86 139 175 214 支付股利利息 (334) (537) (843) (1,051)
净利润 567 927 1,170 1,433 其他融资 (155) 0 0 0 
少数股东损益 4 (2) 0 0 现金净流量 (799) 729 712 211 
归属母公司净利润 563 929 1,170 1,433 现金期初余额 1,360 561 1,291 2,002 
EPS（元/股） 1.08 1.79 2.25 2.76 现金期末余额 561 1,291 2,002 2,213 
    
资产负债表                                     （百万元人民币） 比率分析 

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产合计 3,395 5,520 6,360 7,742 增长能力 

货币资金 717 1,446 2,158 2,368 营收增长率(%) 5.35% 53.56% 18.75% 17.54%
应收账款及票据 1,526 2,339 2,762 3,230 EBITDA 增长率(%) 5.15% 55.91% 17.29% 21.22%
存货 758 1,494 1,174 1,950 EBIT 增长率(%) -2.99% 68.63% 19.32% 22.90%
交易性金融资产 309 109 109 9 净利润增长率(%) 8.27% 63.36% 26.22% 22.47%
非流动资产合计 2,112 2,114 2,450 2,439 盈利能力 

长期投资 83 83 83 83 毛利率(%) 17.34% 17.72% 17.95% 18.25%
固定资产 1,053 970 1,017 1,104 净利率(%) 6.46% 6.87% 7.31% 7.61%
在建工程 20 160 455 363 EBITDA 利润率(%) 9.59% 9.73% 9.61% 9.91%
可供出售金融资产 569 519 519 519 ROA(%) 11.14% 14.11% 14.23% 15.09%
无形资产 221 216 210 205 ROE(%) 29.3% 39.6% 43.4% 46.8%
开发支出 0 0 0 0 ROIC(%) 45.21% 48.78% 51.12% 51.48%
资产总计 5,507 7,634 8,811 10,181 偿债能力 

流动负债合计 3,068 4,788 5,676 6,653 资产负债率(%) 60.5% 66.8% 67.4% 68.0%
循环借款 0 0 0 0 流动比率(倍) 1.11 1.15 1.12 1.16 
应付账款及票据 2,443 3,939 4,664 5,462 速动比率(倍) 0.86 0.84 0.91 0.87 
预收账款 132 202 240 282 营运能力         

其他应付款 194 333 394 462 总资产周转率 1.72 2.05 1.95 1.98 
非流动负债合计 265 315 265 265 应收账款周转率 3.66 3.38 3.04 3.02 
长期贷款 6 56 6 6 存货周转率 10.41 9.85 9.85 9.85 
应付债券 0 0 0 0 应付账款周转率 2.98 3.48 3.05 3.04 
负债合计 3,334 5,103 5,941 6,918 价值评估 

股本 520 520 520 520 P/B(倍) 5.4 4.7 4.1 3.6 
资本公积 459 409 409 409 P/E(倍) 20.9 12.7 10.1 8.2 
未分配利润 871 1,187 1,408 1,658 EV/收入(倍) 1.07 0.76 0.59 0.50 
股东权益合计 2,174 2,531 2,869 3,262 EV/EBITDA(倍) 11.14 7.82 6.17 5.03 
负债和股东权益 5,507 7,634 8,810 10,181 EV/EBIT(倍) 14.36 9.33 7.24 5.82 

资料来源：公司财务报告，东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

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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