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股票数据 

总股本 (百万股) 519.9/428.1 

总市值 (百万元) 13,517.2/11,131.8 

沪深 300/深圳成指 2,862.63/12,492.71 

12 个月最高/最低（元） 26.77/14.69 
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独立性声明： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 
 

公司年报/半年报点评  

份额提升 业绩靓丽 

 2010 年业绩靓丽，符合预期 

2010 年公司分别实现收入、净利 134.78、8.60 亿元，同比分别增长 53.5%、

52.6%，折合 EPS 1.65 元，符合我们预期。每股经营性现金流净额为 2.53 元，

较去年同期增加 2.39 元。公司拟每 10 股派发现金股利 3 元（含税）。 

 销量快速增长，市场占有率提升，产品结构优化 

销量快速增长：2010 年公司销售客车 4.1 万辆，同比增长 46%，其中大、中、

轻客分别销售 1.8、2.0、0.4 万辆，同比分别增长 57%、47%、9%，大中客销

量增速显著高于行业平均，总体市场占有率较年初提高 2.2 个百分点至 19.4%； 

产品结构优化：从车型结构上看，大中客占比达到 90.8%，同比提升 3.1 个百

分点；从产品档次看，中高档客车占比达到 76.8%，同比提升 6.3 个百分点。 

 2011 年公司产能紧绷，盈利增速高于销量增速 

公司目前设计产能 3 万辆，4Q10 经过改造后，日极限产能达到 180 台左右，

目前产能仍然紧绷。预计原规划的 2 万辆新产能要到 2012 年上半年方能投产，

配股项目新建产能 1 万辆，其中新能源客车 4000 辆，节能型客车（主要是公交

车）6000 辆，2012 年底公司产能可达 5.5-6 万辆。但 2011 年产能释放有限，

公司将通过提高管理能力、合理分配订单满足市场需求。预计 2011 年大中客行

业销量增速在 15%左右，公司年销量增长 10%至 4.5 万辆，产能利用率维持高

位提高单产净利，预计利润增速将高于销量增速； 

 维持“推荐”评级，上调公司 2012 年盈利预测 

维持对公司“推荐”的评级，维持 2011 年 1.95 （13x）的 EPS 预测，上调 2012

年 EPS 预测至 2.43（11x）元，上调幅度为 10%。若考虑配股摊薄，则 2011、

2012 年 EPS 分别为 1.50（17x）、1.87（14x），若公司新产能建设进度超预期，

则未来业绩仍可能超预期，此外我们的模型假设公司毛利率基本保持稳定，如

行业需求超出预期，公司毛利率改善，公司业绩向上弹性较大。我们认为公司

2011 年合理估值对应摊薄后 20-22 倍 PE，股价仍有上升空间。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

  2009 2010 2011E 2012E 

营业收入(百万元)  8,781.73 13,478.50 14,759 17,268 

(+/-%)  5.35% 53.48% 9.5% 17.0% 

净利润(百万元)  563.49 859.66 1016 1265 

(+/-%)  6.11% 52.56% 18.2% 24.5% 

每股收益（元）  1.08 1.65 1.95 2.43 

EBIT  Margin    8.5% 8.7% 

净资产收益率（ROE）  25.99% 34.63% 35.2% 37.3% 

市盈率（PE）  23.99 15.72 13.3 10.7 

EV/EBITDA    12.8 10.7 

市净率（PB）  6.24 5.45 4.7 4.0 
 

2011 年 2 月 24 日 
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图 1：公司月销量及同比增速（2009.1-2011.1）  图 2：大中客行业月销量及同比增速（2009.1-2011.1） 

 

 

 

 

个资料来源：中客网，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

表 1：分车型销量表现（2005-1H09） 

  
2005 2006 2007 2008 2009 2010 

郑州宇通 大客 8996 7485 10854 11904 11197 17566 

 
中客 9218 10671 12910 12369 13508 19812 

 
轻客 2100 2159 1758 3283 3481 3791 

  合计 20314 20315 25522 27556 28186 41169 

        
大金龙 大客 3972 4411 6885 6960 6127 7968 

 
中客 3179 5469 5092 4485 4619 5191 

 
轻客 0 66 541 1764 4598 10449 

  合计 7151 9946 12518 13209 15344 23608 

        
小金龙 大客 2997 4095 4516 3527 2527 4519 

 
中客 3897 3611 3485 3165 3009 3430 

 
轻客 8282 9989 17160 9526 10021 13278 

  合计 15176 17695 25161 16218 15557 21227 

        
苏州金龙 大客 1040 1348 1936 2703 3140 8421 

 
中客 7056 8771 10789 10586 9811 9248 

 
轻客 2062 3151 3346 3132 2171 3089 

  合计 10158 13270 16071 16421 15122 20758 

        
行业总计 大客 33857 40271 51658 57812 52210 70880 

 
中客 48332 59547 64910 63061 62076 72492 

 
轻客 34085 40746 51077 41425 49332 68428 

  合计 116274 140564 167645 162298 163618 211800 

数据来源：中国客车信息网 国信证券经济研究所 
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表 2：市场份额变动 

  
2005 2006 2007 2008 2009 2010 

郑州宇通 大客 26.60% 18.60% 21.00% 20.60% 21.45% 24.78% 

 
中客 19.10% 17.90% 19.90% 19.60% 21.76% 27.33% 

 
轻客 6.20% 5.30% 3.40% 7.90% 7.06% 5.54% 

  合计 17.50% 14.50% 15.20% 17.00% 17.23% 19.44% 

        
大金龙 大客 11.70% 11.00% 13.30% 12.00% 11.74% 11.24% 

 
中客 6.60% 9.20% 7.80% 7.10% 7.44% 7.16% 

 
轻客 0.00% 0.20% 1.10% 4.30% 9.32% 15.27% 

  合计 6.20% 7.10% 7.50% 8.10% 9.38% 11.15% 

        
小金龙 大客 8.90% 10.20% 8.70% 6.10% 4.84% 6.38% 

 
中客 8.10% 6.10% 5.40% 5.00% 4.85% 4.73% 

 
轻客 24.30% 24.50% 33.60% 23.00% 20.31% 19.40% 

  合计 13.10% 12.60% 15.00% 10.00% 9.51% 10.02% 

        
苏州金龙 大客 3.10% 3.30% 3.70% 4.70% 6.01% 11.88% 

 
中客 14.60% 14.70% 16.60% 16.80% 15.80% 12.76% 

 
轻客 6.00% 7.70% 6.60% 7.60% 4.40% 4.51% 

  合计 8.70% 9.40% 9.60% 10.10% 9.24% 9.80% 

        
金龙合计 大客 23.70% 24.50% 25.80% 22.80% 22.59% 29.50% 

 
中客 29.20% 30.00% 29.80% 28.90% 28.09% 24.65% 

 
轻客 30.30% 32.40% 41.20% 34.80% 34.03% 39.19% 

  合计 27.90% 29.10% 32.10% 28.20% 28.13% 30.97% 

数据来源：中国客车信息网，国信证券经济研究所 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元）  2010 2011E 2012E  利润表（百万元）  2010 2011E 2012E 

现金及现金等价物  918 800 913  营业收入  13479 14759 17268 

应收款项  1768 2022 2365  营业成本  11142 12075 14131 

存货净额  1225 1144 1335  营业税金及附加  42 74 86 

其他流动资产  717 148 173  销售费用  721 767 881 

流动资产合计  4628 4981 5654  管理费用  523 583 672 

固定资产  1146 2485 3252  财务费用  17 13 13 

无形资产及其他  221 213 206  投资收益  17 30 33 

投资性房地产  720 720 0  资产减值及公允价值变动  (45) (35) (35) 

长期股权投资  83 83 83  其他收入  0 0 0 

资产总计  6797 8482 9195  营业利润  1005 1242 1483 

短期借款及交易性金融负债  5 415 0  营业外净收支  (31) (50) 0 

应付款项  3027 4084 4576  利润总额  974 1192 1483 

其他流动负债  986 796 928  所得税费用  117 179 223 

流动负债合计  4018 5295 5504  少数股东损益  (3) (3) (4) 

长期借款及应付债券  15 18 18  归属于母公司净利润  860 1016 1265 

其他长期负债  278 278 278       

长期负债合计  293 296 296  现金流量表（百万元）  2010 2011E 2012E 

负债合计  4311 5591 5799  净利润  860 1016 1265 

少数股东权益  4 2 1  资产减值准备  1 (40) 0 

股东权益  2482 2889 3395  折旧摊销  195 231 306 

负债和股东权益总计  6797 8482 9195  公允价值变动损失  45 35 35 

      财务费用  17 13 13 

关键财务与估值指标  2010 2011E 2012E  营运资本变动  (361) 1223 783 

每股收益  1.65 1.95 2.43  其它  (2) 39 (1) 

每股红利  1.02 1.17 1.46  经营活动现金流  739 2504 2388 

每股净资产  4.77 5.56 6.53  资本开支  (213) (1557) (1101) 

ROIC  44% 45% 54%  其它投资现金流  309 (868) 0 

ROE  35% 35% 37%  投资活动现金流  95 (2425) (1101) 

毛利率  17% 18% 18%  权益性融资  0 0 0 

EBIT Margin  8% 9% 9%  负债净变化  9 3 0 

EBITDA  Margin  9% 10% 10%  支付股利、利息  (530) (610) (759) 

收入增长  53% 10% 17%  其它融资现金流  409 410 (415) 

净利润增长率  53% 18% 24%  融资活动现金流  (633) (197) (1174) 

资产负债率  63% 66% 63%  现金净变动  201 (118) 113 

息率  3.9% 4.5% 5.6%  货币资金的期初余额  717 918 800 

P/E  15.7 13.3 10.7  货币资金的期末余额  918 800 913 

P/B  5.4 4.7 4.0  企业自由现金流  668 968 1262 

EV/EBITDA  14.3 12.8 10.7  权益自由现金流  1086 1370 836 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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郑  毅   021-60875171 

           13795229060 

zhengyi@guosen.com.cn 

林  莉  0755-82133197 
      13824397011 

          linli2@guosen.com.cn 
徐文琪   010-66026341 
         13811271758  

           xuwq@guosen.com.cn  

黄胜蓝   021-60875166 

           13761873797 

huangsl@guosen.com.cn 

王昊文  0755-82130818 
18925287888 

wanghaow@guosen.com.cn  
李文英   010-88005334 

           13910793700  

           liwying@guosen.com.cn 

刘  塑   021-60875177 

           13817906789 

liusu@guosen.com.cn 

甘  墨  0755-82133456 

15013851021 

ganmo@ guosen.com.cn 
赵海英   010-66025249 
         13810917275  

           zhaohy@guosen.com.cn 

叶琳菲   021-60875178 

           13817758288 

           yelf@guosen.com.cn 

段莉娟  0755-82130509 

          18675575010 

          duanlj@guosen.com.cn 
原  祎   010-88005332 
         15910551936  

           yuanyi@guosen.com.cn 

孔华强   021-60875170  

           13681669123 

           konghq@guosen.com.cn 

徐   冉 0755-82130655 

          13632580795 

          xuran1@guosen.com.cn 
 
 
 

 

 

严小燕   

          13590436977 

          yanxy@guosen.com.cn 

 
 
 

 

 

赵晓曦   

          15999667170 

          zhaoxxi@guosen.com.cn  

 
 
 

 

 

温   馨  

          13612901872 

          wenxin@guosen.com.cn 

 


