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公司动态           评级：增持（维持）        2011.02.24 

事件 

2 月 24 日，公司发布 2010 年度报告，2010 年公司实现归属上市公

司股东净利润为 8.6 亿元，与上年同期相比增长 52.6%，对应基本每

股收益为 1.65 元。 

点评 

2010 年公司实现客车销量 4.1 万辆，同比增长 46.1%，远高于行业

平均增速水平。其中大客销售 1.7 万辆，同比增长 56.9%，市场份额

较 09 年增加 2.1 个百分点至 25.4%；中客销售 1.9 万辆，同比增长

46.7%，市场份额较 09 年增加 5.8 个百分点至 20.8%。今年 1月份公

司销量也迎来开门红，1 月份公司销售客车 4662 辆，同比增长 27%，

需求好于预期，其中大客同比增速更是达到 50%。 

公司产品结构有所上移。公司 2010 年毛利率达到 17.33%，高于去年

同期水平，我们认为公司毛利率提升的主要有两个原因，首先是因

为 2010 年公司毛利率较高的大客产品销售占比提高，而中客和轻客

占比则相对下降；其次是因为公司整体销量上升带来的规模效益。 

公司所在客车行业行业集中度较高，“一通三龙”占据了客车市场

50%左右的份额。我们认为随着城镇化的发展，未来国内客车行业需

求将能保持持续稳定的增长，其中龙头公司将随着其规模的不断扩

大，进一步提升其市场地位。公司目前设计产能为年产 3万辆，2010

年产能利用率高达 137%，处于超负荷生产状态，公司配股募集资金

将在 2012 年新增 2万辆大中客的产能，2011 年公司产能仍将偏紧。

公司目前占有大中客车市场 22.75%的份额，预计未来随着国内和出

口规模的扩大以及公司 2012 年新增产能的投产，公司的市场份额仍

将继续提高。 

维持公司“增持”评级。预计公司 2011 年、2012 年每股收益（未摊

薄）分别为 2.15 元、2.69 元，对应 23 日收盘价，PE 分别为 12.1

倍、9.7 倍，维持公司“增持”评级，6-12 个月目标价 32 元。 

风险提示：宏观经济增速放缓对公路客运需求的影响，以及原材料

成本上升对公司盈利水平的影响。 

湘财证券研究所 

汽车行业研究小组 

刘金钵    分析师 

执业编号： S0500511010005 

 

联系人： 

刘杰 

Tel：   021-68634518-8228 

E-mail：  lj3158@xcsc.com 



  

 

            

                      

2 

www.xcsc.com 

 

2011.02.24                                    宇通客车年报点评 

 

分析师声明： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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