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增持维持 业绩符合预期，未来增长稳定 
 

投资要点： 
 公司业绩与前期预期一致，龙头地位稳固； 
 公司在中型客车市场份额上升很快，高铁因素影响趋于正面； 
 维持对公司的增持评级。 

 

报告摘要： 
 公司业绩与前期预期一致。根据公司在 1 月 26 日发布的业绩预告，

公司 2010 年实现归属于上市公司股东的净利润同比增长 50%以上，

实际实现净利润约 8.60 亿元，同比增长 52.56%，实现基本每股收益

1.65 元，同比增长 52.78%，但公司业绩并没有超出市场预期； 

 公司 2010 年销量快速增长，龙头地位稳固。根据公司年报数据，宇

通客车 2010 年共实现客车销售 41169 辆，同比增长 48.06%，高于大

中客车市场平均增速。无论在大型还是中型客车市场，公司销量都要

远高于其他竞争厂商； 

 公司在中型客车市场占有率大幅上升。根据中国汽车工业协会的数

据，宇通客车 2010 年在中型客车的市场占有率为 20.75%，相对 2009
年上升了 5.82 个百分点。大型客车市场则相对稳定，2010 年公司在

大型客车市场占有率为 25.38%，相对 2009 年上升了 2.09 个百分点。

轻型客车并不是公司的主流业务； 

 高铁因素影响偏正面，预计公司 2011 年销量增长 12%左右。高铁在

经过 2007-2009 年的快速发展后，对大中型客车市场的影响开始趋于

正面，大中型客车市场环境从根本上已经得到了改善。但短期内，新

能源客车业务、出口市场和校车销量不会有根本性的改善； 

 我们维持对宇通客车的增持评级。我们认为公司在 2011 年将维持稳

定增长的局面，预计公司 2011-2012 年 EPS 将分别为 1.90 和 2.10 元，

维持原有的增持评级。 

 
主要经营指标 2008 2009 2010 2011E 2012E 
主营业务收入（百万元） 8336  8782  13479 15096 16606 
同比增速 5.77% 5.35% 53.48% 12.00% 10.00%
净利润（百万元） 531  563  860  987  1090  
同比增速 40.87% 6.11% 52.56% 14.87% 10.41%
基本每股收益 1.02 1.08 1.65 1.90 2.10 

资料来源：宏源证券、Wind 资讯 
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图 1：宇通客车年度销量（辆）及同比增速①
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资料来源：宏源证券、宇通客车、CAAM 

 

 

 

 

 

图 2：宇通客车分月度客车销量②（辆） 
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资料来源：宏源证券、CAAM 

 

 

 

                                                        
① 宇通客车 2007-2009 年数据来自于年报数据，2005-2006 年数据来自于汽车工业协会，两者口径存在些微差异； 
② 2010 年分月度销量来自于公司定期销量快报，2008-2009 分月度数据来自于汽车工业协会； 
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图 3：宇通客车分年度客车出口量（辆） 
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资料来源：宏源证券、海关 

 

 

 

 

 

 

图 4：2010 年中国大型客车销量（辆），同比增速及市场份额③
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苏州金龙 12.24% 

厦门金旅 6.57% 

宇通客车 25.38% 

厦门金龙 11.58% 

丹东黄海 5.73% 

资料来源：宏源证券、CAAM 

 

 

 

                                                        
③ 该处数据来自于汽车工业协会，包括大型客车以及大型客车非完整车辆两部分，其中纵轴为同比增速，图内标注为市场份额； 
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表 1：2010 年大型客车分厂商情况④

厂商 销量 同比增速 2010 市场份额 2009 市场份额 

郑州宇通 17466 58.97% 25.38% 23.29% 

苏州金龙 8421 105.04% 12.24% 8.71% 

厦门金龙 7968 26.76% 11.58% 13.32% 

厦门金旅 4524 75.48% 6.57% 5.46% 

3943 24.31% 5.73% 6.72% 丹东黄海 

3137 29.68% 4.56% 5.13% 中国一汽 

2902 7.20% 4.22% 上海申沃 5.74% 

安徽安凯 2889 54.24% 4.20% 3.97% 

陕汽集团 2821 106.06% 4.10% 2.90% 

金华青年 2703 38.90% 3.93% 4.13% 

资料来源：宏源证券、CAAM 

 

 

 

 

 

 

 

图 5：2010 年中国中型客车销量（辆），同比增速以及市场份额⑤
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资料来源：宏源证券、CAAM 

 

宇通客车 20.75% 

苏州金龙 10.29% 

东风汽车 12.05% 
福建新福达 8.10% 

 

                                                        
④ 该数据来自于汽车工业协会，与客车信息统计网略有差异，主要体现在非完整车辆部分； 
⑤ 该处数据来自于汽车工业协会，包括中型客车以及中型客车非完整车辆两部分，其中纵轴为同比增速，图内标注为市场份额； 
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表 2：2010 年中型客车分厂商情况⑥

厂商 销量 同比增速 2010 市场份额 2009 市场份额 

郑州宇通 18652 52.41% 20.75% 14.93% 

东风汽车 10827 -13.32% 12.05% 15.24% 

苏州金龙 9248 4.57% 10.29% 10.79% 

福建新福达 7280 -5.75% 8.10% 9.43% 

一汽丰田 5734 8.95% 6.38% 6.42% 

安徽江淮 5428 -18.85% 6.04% 8.16% 

厦门金龙 5191 19.11% 5.78% 5.32% 

厦门金旅 3425 15.51% 3.81% 3.62% 

中联重科 3155 37.23% 3.51% 2.81% 

南汽集团 3055 17.00% 3.40% 3.19% 

资料来源：宏源证券、CAAM 

 

附表：盈利预测表 
 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

7881 8336 8782 13479  15096  16606  一、营业总收入(百万元) 

7881 8336 8782 13479  15096  16606      营业收入(百万元) 

7355 8042 8175 12486  13991  15388  二、营业总成本(百万元) 

6423 7024 7259 11142  12484  13733      营业成本(百万元) 

79 30 39 42  47  52      营业税金及附加(百万元) 

411 405 470 721  806  885      销售费用(百万元) 

370 410 358 523  589  648      管理费用(百万元) 

18 21 9 17  19  21      财务费用(百万元) 

55 152 40 40  45  50      资产减值损失(百万元) 

65 336 37 12  20  25  三、其他经营收益(百万元) 

15 -17 5 -5  0  0      公允价值变动净收益(百万元) 

49 353 32 17  20  25      投资净收益(百万元) 

590 630 643 1005  1125  1243  四、营业利润(百万元) 

15 10 17 26  0  0      加：营业外收入(百万元) 

8 10 6 57  0  0      减：营业外支出(百万元) 

598 630 654 974  1125  1243  五、利润总额(百万元) 

162 106 86 117  135      减：所得税(百万元) 149  

六、净利润(百万元) 436 524 567 857  991  1094  

    减：少数股东损益(百万元) 59 -7 4 -3  3  3  

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 377 531 563 860  987  1090  

七、基本每股收益(元) 0.94 1.02 1.08 1.65 1.90  2.10  

资料来源：宏源证券、wind 资讯 

 

                                                        
⑥ 该数据来自于汽车工业协会，与客车信息统计网略有差异，主要体现在非完整车辆部分。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 
股票投资评级 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 行业投资评级 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，
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