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 内容提要 评级：
 
推荐 

 客车行业景气提升，客车行业龙头受益明显。2011年在乘用车

销量增速大幅下降的映衬中，客车行业依然保持稳定增长。

我们认为2011年客车行业存在系统性机会，公司作为客车行

业龙头，在大中客车领域占有率高达30%以上，将受益明显。 

  2011年公司产能利用率仍维持在高位。2012年底公司产能可达

5.5万辆，2015年公司预计产能达到7.5万台。但2011年产能释放

空间有限，公司将科学的利用订单管理，来增加和平滑每月客车

产量，我们预计2011年产量为4.4万辆，同比增长8%。 

 公司持有的可供出售金融资产有望在上半年销售，对2011年业绩

有一定提振作用。公司持有的金融资产目前账面盈利为1.497亿

（2011.03.11），公司有望在上半年进行出售，如果出售则公司

BPS将提高0.22元(摊薄后)。  

 公司2011投资逻辑按重要性排序：客车行业存在系统性机会，公

司为龙头企业，收益明显。》出售金融资产，11年业绩有望超预

期。》2012、2013新增产能投产后，业绩将大幅提高。 

 盈利预测：公司2011/12/13年EPS（摊薄后）分别为1.68元/2.10

元/2.85元，目前对应的股价为25.86元(2011.3.11)，2011/2012 PE

分别为15.3X和12.3X。基于公司的在客车行业的龙头地位以及行

业增速水平，我们给予公司2011年19倍的PE，公司2011年的价

格为31.92元，再加上可供出售的金融资产有望在上半年出售，

获得BPS为0.22元，给予公司2.37倍的PB，因此公司2011年的目

标价格为32.44元，我们给予“推荐”评级。 

 风险提示：原材料成本大幅上涨将会对公司产生不利影响。 
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1. 公司基本情况 

1.1 公司产品和行业 

公司是国内最大的客车生产企业，2010 年大中客车市场份额高达 30%以上。公司

在客车行业中拥有定价权，其净利率高达 6.36%，远高于行业平均水平。目前宇通已

形成了 6米至 25 米，覆盖公路客运、旅游、公交、团体、专用客车等各个细分市场，

普档、中档、高档等产品档次的完整产品链。同时，宇通客车已远销古巴、俄罗斯、

伊朗、沙特以及香港、澳门等海外市场。 

1.2 公司股权结构 

公司的控股股东为郑州宇通集团有限公司，持有公司32.90%的股权。最终实际控

制人为中原信托。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.行业发展前景与竞争格局 

2.1 客车行业需求的驱动因素 

2.11 城市化是客车发展的根本动力 

随着我国城市化的进程的不断加快，城市规模与城市区域逐步扩大，大量工厂厂

区外移，市区之间、众多的卫星城市与主城之间、城市之间以及农村与城市之间无不

需要客运来连接。城市化进程的快速发展是我国客车行业发展的根本动力。 

 

 

 

 

 

图 1：公司股权结构 

郑州宇通集团有限公司

郑州宇通客车股份公司

78%

85%

32.9%

汤玉祥先生

中原信托亿仁实业

15%

 

资料来源：公司公告 
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2.12 政策给力，城市公共交通沐浴在春天里 

“汽车下乡”、“以旧换新”、“购置税减征”等政策戛然而止，使得乘用车2011年

风光不在，各大城市治堵方案中均表示要大力公共城市交通来缓解城市拥堵，这使得

在2010年同比增长31.3%的客车行业，有望继续保持较高速度增长。城市公共交通具

有高密度网络化、无缝连接转乘、高环保以及低廉的使用成本等特点，目前发达国家

大城市公共交通出行分担率在40%-70%左右，而我国大城市公共交通分担率仅有20%，

与国外有较大差距，也表明我国公共交通发展空间巨大。 

表 1 城市公共交通出行分担率 

城市人口规模 公共交通出行分担率 万人公交拥有量 

300 万以上 35%以上 15 辆 
 

100-300 25% 12 辆 
 

100 以下 15% 10 辆 
 

资料来源：南京证券研究所 

《城市公共交通十二五发展规划纲要》提出，“十二五”期间，国内新增公交客

车需求20万辆，另外按国家规定，公交客车的报废年限为10年，但实际平均报废年限

约8年，根据有关统计数据，“十二五”期间现有公交客车将有70%需要更新，总量约

为28万辆，这样新增及更新的公交车辆在“十二五”期间将有48万辆，年均需求近10

万辆，而目前公交客车年销量最多只有4万多辆。 

北京治堵方案中给予校车和班车以公交同等的交通优先权，可以在公交专用车道

上行使，同时鼓励校车和班车运行，鉴于北京的政策示范效应，该政策将会对校车的

销售产生促进作用。目前我国大约有9000万学生需要乘坐校车，专业校车市场容量将

超过100万辆，每年更新规模也在10-15万辆左右，校车推广将至少带来400亿元的产

业链。 

图 2：我国城市化率和城镇人口 

 

资料来源：WIND，南京证券研究所 
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2008年，全国专用校车(小学生和幼儿校车)的销量仅为150辆，2009年则接近900

辆，未来几年我国校车市场将呈爆发性增长态势。 

2.13 旅游市场井喷、城乡客运蓬勃发展、大量厂区外移、与高铁的互补效应以及消

费升级等是拉动客车需求 

《十二五旅游规划纲要》指出，我国旅游消费已经进入大众化时代，到2015年，

国内旅游人数将达到约33亿人次，年均增长10%；入镜过夜游年均增长8%。旅游客车

的需求量与预期旅游人次的增长呈现正相关关系，旅游客车的数量将随着旅游人数的

迅猛增长而增加，成为拉动客车增长的重要动力。 

“十二五”期间，交通运输部将进一步加大政策和资金扶持力度，全力推进全国

城乡客运一体化发展，鼓励有条件的地区开通公交化的城际客运班线，支持有条件的

地区进一步推进农村客运公交化改造等，将成为拉动公交车和中短途客车发展的重要

力量。如今6-7米为主体的农村公路客车，在客车细分行业中排名第二。预计6-7米城

乡客运车将是未来5年客车市场增长点。 

高铁对客车的替代影响被高估，高铁城际直达的特点为客车接驳和转运留下较大

填补空间，并且高铁昂贵的定价限定了部分消费人群。我们认为高铁和公路客运之间

更多的是互补而非替代关系，高铁的建设将增加中短途客车的需求。 

2.14 出口复苏开辟第二市场 

我国客车成本优势明显，生产灵活，随着各国经济逐渐走出低谷，汽车市场开始

回暖，对大中型客车的需求将增加。目前我国已经成为世界最大的客车生产基地，2009

年我国客车产量已占世界总产量的41.2%。2010年我国客车出口同比增长31.87%，随

着各国经济的逐步回暖，我国客车出口逐步恢复到08年的水平。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3：我国客车出口及增速 

 

资料来源： 公司公告，南京证券研究所 
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2.2 客车行业概况 

从2005年到2010年我国客车年复合增长率为10.69%，唯有2008年金融危机出现负

增长，2010年客车销量同比增长25.16%。我国客车结构也有向大中客车转移的趋势，

2001年我国大中客车占比分别为3.35%和14.14%，2010年大中客车占比增长到了15.52%

和20.30%。 

图 4：我国客车销量及增速  图 5：我国客车结构 

 

 

 

资料来源：CAAM，南京证券研究所  资料来源：CAAM ，南京证券研究所 

3.公司经营情况及竞争优势 

3.1 公司经营情况 

3.11 客车销量 

公司客车 2010 年销量为 41169 辆，同比增速高达 46.06%。从 2004 年到 2010

年，客车销辆复合增长率高达 18.89%。大中客车销量 2010 年占比高达 90.8%，其

中大客车占比达到 42.67%，并有逐步上升的趋势。大客车行业占有率达到 25.55%，

中客行业占有率 22.03%。从公司各客车销售增速上看，大中客车销售增速分别为

56.9%和 46.67%，远高于轻客 9.41%的增速，表明公司发展重点在大中型客车。 

图 6：公司客车销量及增速  图 7：公司客车结构 

 

 

 

资料来源：CAAM，南京证券研究所  资料来源：CAAM ，南京证券研究所 

8.29%

22.07%

-6.26%

7.12%

25.16%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

200,000

400,000

600,000

2005 2006 2007 2008 2009 2010

客车销量 增速

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

大客占比 中客占比 轻客占比

2.00%

14.93%

41.81%

13.67%

2.29%

46.06%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

销量 增速

0

5000

10000

15000

20000

25000

2007 2008 2009 2010

大型客车 中型客车 轻型客车



 

                                                                                

                                                                                  
                                                                                             

                                                                                  - 7 -           

                                                                                              

 - 7 - 作者郑重声明：在本人所知情的范围内，本人所属机构以及财产上的利害关系人与本人所评价的证券没有利害关系。 

所有结论为一家之言，仅供参考，任何依据本产品做出的投资决策，风险自负。本刊内容版权所有，请勿公开引用。 

 

独立性声明 

南 京 证 券 有 限 责 任 公 司  
NANJING SECURITIES CO.LTD

 
 

图 8：公司客车结构分析  图 9：公司各类客车销售增速 

 

 

 

资料来源：CAAM，南京证券研究所  资料来源：CAAM ，南京证券研究所 

3.12 公司盈利能力 

公司 2010 年营业收入达到 134.78 亿，同比增长 53.48%，归属母公司净利润同比

增长 52.56%，扣除经常损益后归属母公司净利润同比增长达到 70.06%，表明公司主

营业务净利率仍在提高。盈利能力的提高一是来自于公司单车附加值的提高，二是

来自公司成本控制能力的不断提升，公司的期间费用呈逐步下降的趋势，2010 年

期间费用仅为 9.35%。  

 

图 10：公司收入及增长率  图 11：公司归属母公司净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：wind，南京证券研究所  资料来源：wind ，南京证券研究所 
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图 12：公司毛利率和净利率  图 13：公司期间费用情况 

 

 

 

资料来源：wind，南京证券研究所  资料来源：wind ，南京证券研究所 

3.13 公司成本构成 

公司客车成本中外协成本所占比例达到近90%，内部成本为10%，其中制造成本

4%。人工成本大约占6%-7%，以前人工成本占比4%左右。从去年开始公司提高了工

人的工资水平。总体来看整个客车行业对成本的控制能力较弱，只能在费用控制和提

高附加值上深耕细作来提高盈利能力，公司在这方面具有绝对优势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.14  2011 年公司产能瓶颈仍然存在 

公司目前产能为3万辆，而2010年销量已达到4.1万辆，2010年产能利用率高达

137%，表明公司处于超负荷生产状态，产能瓶颈较为突出。目前公司新规划产能为4.5

万辆，其中公交产能为2万辆，客车产能为2万台，专用车为5000辆。公交产能中，其

中配股筹集25亿元将新建产能1万辆(新能源客车4000 辆，节能型客车6000 辆)，后

续还将增加1万辆的公交产能，预计2012年第四季度将会量产。专用车产能提升项目

将新增5000辆的产能。客车产能由于建设用地审批方面原因，新产能投产需要更长时
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图 14：宇通客车成本构成 

 
资料来源：南京证券研究所 

外协成本, 90%

制造成本, 4%
人工成本, 6%



 

                                                                                

                                                                                  
                                                                                             

                                                                                  - 9 -           

                                                                                              

 - 9 - 作者郑重声明：在本人所知情的范围内，本人所属机构以及财产上的利害关系人与本人所评价的证券没有利害关系。 

所有结论为一家之言，仅供参考，任何依据本产品做出的投资决策，风险自负。本刊内容版权所有，请勿公开引用。 

 

独立性声明 

南 京 证 券 有 限 责 任 公 司  
NANJING SECURITIES CO.LTD

 
间，因此我们认为到2012年底公司产能可达5.5万辆，2015年公司预计产能达到7.5万

台。但由于大部分产能在2012年第四季度才能释放，所以2011年产能释放空间有限。

公司将按科学的方法实行订单管理，根据预判市场需求，进行淡季预先生产，来满足

旺季供不应求的情况，平滑和增加全年的总产量。（平常淡季日产量在100辆/天左右，

旺季日产量最高可大180辆/天，2010年平均日产量121辆）。 

面对供不应求的订单，公司将根据效益最大化来分配产能，高档客车毛利高达20%

以上，公司产能将向大客车方向进行倾斜。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.2 公司竞争优势 

3.21 客车行业龙头，掌握定价权 

公司在大中客车领域占有率高达30%以上，大客车行业占有率达到29%，中客行

业占比31%。大客车子行业中，客车市场占有率高达37%，目前占有率趋于稳定，毛利

率在20%以上。旅游车、团体车毛利率也在20%左右，公交车毛利率较低，仅为10%左

右。公司作为客车行业的龙头企业，还在客车定价权中占据主导优势，有利于公司的

战略性发展。 

图 16：公司大中客车市场占有率  图 17：公司大中轻客车市场占有率(含非完整车辆) 

 

 

 

资料来源：CAAM，南京证券研究所  资料来源：CAAM ，南京证券研究所 
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图 15：公司产能 

 

资料来源：南京证券研究所 
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3.22 高端产品占比增加，盈利能力提升 

2010年公司中高档产品占比达到76.79%，比2009年提升了6.34个百分点，中高档

客车2010年销量增速达到59.22%，远高于普通客车14.69%的增速。我们预计公司在今

后将继续加大中高档客车的生产能力，尤其是在2011年产能捉襟见肘的情况下，公司

将尽可能的加大中高档客车（毛利率20%）的生产，相应减少公交车的生产（毛利率

仅10%），通过提高单车的盈利水平来继续维持公司营业收入和净利润较高的增长。 

宇通客车销量毛利率高达17.34%，远高于行业的12.69%水平，净利率高达6.46%， 

远高于行业的2.31%水平。表明宇通客车单车盈利能力强，附加值高。 

图 18：客车行业主要公司盈利能力分析  图 19：公司中高档客车占比和增速 

 

 

 

资料来源：WIND，南京证券研究所  资料来源：公司公告，南京证券研究所 

3.23 多元化战略，为公司盈利增长添加新引擎。 

公司并不是最先进入新能源客车市场的公司，它秉承客车龙头企业一贯的稳重作

风，在充分看好新能源客车发展巨大潜力时，凭借自身的规模化生产，全国覆盖的营

销网络等龙头优势，通过配股募集 25 亿资金将新建产能 1 万辆，其中新能源客车 4000 

辆，节能型客车 6000 辆。预计 2012 年将会投产，届时新能源客车将成为公司盈利增

长的新引擎。  

根据测算我国校车潜在容量为100万辆，2008年全国专用校车(小学生和幼儿校车)

的销量仅为150辆，2009年则接近900辆，未来几年我国校车市场将呈爆发性增长态势。 

公司作为客车行业龙头，加大校车的研发，成立了专门的校车研发团队。宇通校车的

设计和性能要求参照美国校车安全标准，技术性能远高于国内要求。其校车已经成为

行业校车标准的重要标的，2009年公司销售校车不到100台，2010年销售1000多台，

2011年有望在2000台左右。目前宇通校车在前置发动机专业校车的市场占有率已经达

到50%以上。公司有望凭借龙头地位和先进的技术标准，进军校车蓝海，为公司客车

多元化战略开辟新的道路。 
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3.24 国外市场拓展顺利，出口客车量价齐升。 

公司 2010 年出口数量为 2936 辆，比 2009 年同比增长 148.45%，2010 年的出口

收入为 9.35 亿元，同比增长 214.61%，平均每辆出口单价为 31.8 万元，同比增长 21.73%。

表明公司在出口数量上不断增加的同时，出口单价也有较大幅度的提高。表明公司出

口产品中高附加值的高端客车占比逐步提升。但是目前客车出口市场较为混乱，大量

国内二线品牌客车依靠低价格，挤占国外市场。排挤公司部分市场份额。公司加大建

设国外的营销售后网络，尽管对短期对净利率影响较大，但公司从长远规划，以建渠

道、树品牌为主，扎扎实实为市场后续拓展打下基础。经过长期战略布局，宇通已取

得欧盟 WVTA 整车认证，开始正式进军欧洲市场。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 20：公司研发的校车 

 

资料来源：公司网站 

图 21：公司客车出口情况 

 

资料来源：公司公告，南京证券研究所 
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4.财务分析 

4.1 盈利能力分析 

公司盈利能力在行业中处于最顶端，其中销售净利率高达6.46%%，远高于2.31的

行业平均水平，位列可比公司的第一位。公司毛利率17.34%，加权ROE到达29.27%，

ROIC达到17.65%，均明显高于行业的平均水平，表明公司盈利水平较高。 

表 2  2009 年可比公司盈利能力对比 

证券简称 销售净利率 销售毛利率 加权 ROE ROIC 

金龙汽车 2.60% 12.69% 10.45% 3.22% 

中通客车 1.40% 13.64% 3.84% 2.02% 

曙光股份 4.07% 16.73% 11.91% 4.89% 

亚星客车 -18.39% 5.45% -37.05% -22.16% 

福田汽车 2.31% 11.18% 29.29% 17.10% 

中位数 2.31% 12.69% 10.45% 3.22% 

宇通客车 6.46% 17.34% 29.27% 17.65% 

资料来源：wind，南京证券研究所 

4.2 偿债能力分析 

公司流动比、速动比、资产负债率均达到平均水平，利息保障倍数位远高于行业平均

水平，表明公司偿债能力强，应对不确定性风险的能力较高。 

表 3  2009 年可比公司偿债能力对比 

证券简称 流动比率 速动比率 已获利息倍数 资产负债率 

金龙汽车 1.09 0.90 77.98 73.53% 

中通客车 1.41 0.83 6.32 60.08% 

曙光股份 1.02 0.85 7.36 71.69% 

亚星客车 0.97 0.84 -21.13 71.32% 

福田汽车 0.97 0.55 35.76 76.93% 

中位数 1.02 0.84 7.36 71.69% 

宇通客车 1.11 0.86 77.73 60.53% 

资料来源：wind，南京证券研究所 

4.3 营运能力分析 

公司存货周转率、应收账款周转率、总资产周转率均超过可比公司中的平均水平，

表明公司运营能力较强，资金使用率较高，处于行业中上游。 

表 4   2009 年可比公司运营能力分析 

证券简称 存货周转率 应收账款周转率 总资产周转率 

金龙汽车 6.68 6.62 1.34 

中通客车 3.03 4.97 1.02 

曙光股份 7.37 7.74 0.85 

亚星客车 6.26 3.06 0.64 

福田汽车 10.41 66.64 3.26 

中位数 6.68 6.62 1.02 
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宇通客车 10.41 11.77 1.72 

资料来源：wind，南京证券研究所 

4.4 期间费用率分析 

公司成本控制能力强，三项费用率均较低。期间费用率低于行业水平，表明公司

成本控制能力较强，公司管理规范。 

表 5   2009 年可比公司期间费用对比 

 
销售期间费用率 营业费率 管理费率 财务费率 

金龙汽车 8.42% 4.98% 3.39% 0.04% 

中通客车 11.51% 7.13% 3.83% 0.55% 

曙光股份 11.73% 4.76% 6.12% 0.85% 

亚星客车 17.30% 8.78% 7.50% 1.02% 

福田汽车 7.58% 3.73% 3.73% 0.12% 

中位数 11.51% 4.76% 3.83% 0.55% 

宇通客车 9.53% 5.36% 4.08% 0.10% 

资料来源：wind，南京证券研究所 

5. 公司投资逻辑与估值 

5.1 公司 2011 年投资逻辑： 

1.2011年客车行业存在系统性机会，公司作为龙头受益明显。2011年在乘用车销

量增速大幅下降的映衬中，客车行业依然保持稳定增长，尤其是各大城市治堵方案中

均表示要大力发展公共城市交通来缓解城市拥堵，因此我们认为2011年客车行业存在

系统性机会，预计2011年全国大中客车销量增速仍将保持在15%以上，其中团体车、

公交车增速有望超过行业平均水平，专用校车在国内刚刚起步，发展空间巨大。公司

作为客车行业龙头受益明显。 

2. 公司持有的可供出售金融资产有望在上半年销售，对2011年业绩有一定提振

作用，有望超出市场预期。公司持有的金融资产目前账面盈利为1.497亿（2011.03.11），

公司有望在上半年进行出售，如果出售则公司每股净资产将提高0.22元(摊薄后)，2011

中报有望超出市场预期。 

表 6   公司持有可出售金融资产情况 

 

认购价 

(元) 

公司持股数 

(万股) 

股价(元) 

(2011.03.11) 

当期价值 

(万元) 

账面盈利 

(万元) 

中国平安 33.8 820 50.86 41705.2 13989.2 

中国人寿 18.8 370 21.46 7940.2 984.2 

合计 
   

49645.4 14973.4 

资料来源：公司公告，南京证券研究所 

3.2011年公司产能利用率仍将维持高位，公司将科学的利用订单管理，来增加和

平滑每月客车产量，我们预计2011年产量为4.4万辆，同比增长8%，公司在产能捉襟

见肘的情况下，将会向高毛利率的客运、团体、旅游等车倾斜，来提高公司盈利能力。

我们预测公司净利润增速将会快于营业收入增速，整体毛利率水平有望进一步提高。



 

                                                                                

                                                                                  
                                                                                             

                                                                                  - 14 

-           

                                                                                              

 - 14 - 作者郑重声明：在本人所知情的范围内，本人所属机构以及财产上的利害关系人与本人所评价的证券没有利害关系。 

所有结论为一家之言，仅供参考，任何依据本产品做出的投资决策，风险自负。本刊内容版权所有，请勿公开引用。 

 

独立性声明 

南 京 证 券 有 限 责 任 公 司  
NANJING SECURITIES CO.LTD

 

2012年下半年公司新建2.5万辆产能将陆续投产，2012和2013年业绩将有大幅度提升。 

因此我们根据公司投资逻辑按重要性排序为：客车行业存在系统性机会，公司为

龙头企业，收益明显》出售金融资产，11年业绩有望超预期》2012、2013业绩将大幅

提高。 

表 7  盈利预测         

客车销量 2010A 2011E 2012E 2013E 

大客 17568 19500  24376  32420  

增长率 YOY 56.90% 11% 25% 33% 

占比 42.67% 44% 45% 47% 

中客 19812 21100  25320  31143  

增长率 YOY 46.67% 7% 20% 23% 

占比 48.12% 47% 47% 45% 

轻客 3789 3903  4293  4937  

增长率 YOY 9.48% 3% 10% 15% 

占比 9.20% 8% 8% 7% 

总销量 41169 44503  53988  68500  

增长率 YOY 46.06% 8% 21% 27% 

客车收入 12916  14863  18448  25639  

增长率(YOY) 53.75% 15.07% 24.12% 38.98% 

其他收入 561  900  1200  1450  

总收入 13477  15763  19648  27089  

增长率(YOY) 53.48% 17% 25% 38% 

总成本 11142  13029  16229  22174  

毛利率% 17.3% 17.35% 17.40% 17.47% 

营业税率 0.31% 0.31% 0.31% 0.31% 

销售费率 5.35% 5.28% 5.24% 5.27% 

管理费率 3.88% 3.78% 3.70% 3.77% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 

归属母公司净利润 860  1137  1417  1925  

EPS 1.65  2.19  2.73  3.70  

EPS(摊薄后) 1.27  1.68  2.10  2.85  

 

5.2 盈利预测与估值 

公司 2011/12/13 年 EPS（摊薄后）分别为 1.68 元/2.10 元/2.85 元，目前对应的股

价为 25.86 元(2011.3.11)，2011/2012 PE 分别为 15.3X 和 12.3X，处于历史低位水平。

横向比较其它客车公司的估值水平，我们认为宇通客车的估值水平处于行业中下游，

具有安全边际。基于公司的在客车行业的龙头地位以及行业增速水平，我们给予公司

2011 年 19 倍的 PE，公司 2011 年的价格为 31.92 元，再加上出售可供出售的金融资

产获得 BPS 为 0.22 元，给予公司 2.37 倍的 PB，公司 2011 年的目标价格为 32.44 元，

因此我们给予“推荐”评级。 
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表 8：可比公司盈利预测及估值表                       

代码 简称 总市值 

收盘价  EPS     PE     PB     三年复合增长率 PEG 投资评级 

2011/2/25 2010E  2011E  2012E 2010E  2011E  2012E 2010E  2011E  2012E     

 600686.SH 金龙汽车 4962  11.21  0.59  0.73  0.83  19.04  15.45  13.57  2.40  2.01  1.87  18.47% 0.84  谨慎推荐 

600303.SH 曙光股份 6512  22.67  0.72  0.89  1.17  31.66  25.49  19.46  3.33  2.79  2.46  27.57% 0.92  谨慎推荐 

600166.SH 福田汽车 25158  23.85  1.85  2.11  2.45  12.93  11.29  9.72  2.89  2.37  2.32  15.33% 0.74    

  中位数           19.04  15.45  13.57  2.89  2.37  2.32  18.47% 0.84    

600066.SH 宇通客车 13444  25.86  1.27  1.68  2.10  20.36  15.39  12.31  5.42  2.45  2.20  28.59% 0.54    

资料来源：wind，南京证券研究所 

 

表 9：可比公司盈利预测及估值表 

 
EPS BPS 估值方法 估值 

公司主营业务 1.68 
 

PE=19 31.92 

可供出售金融资产 0.22 BP=2.37 0.52 

合计 
   

32.44 

资料来源：wind，南京证券研究所 

 

图 22： 宇通客车 历史 PE band    图 23：宇通客车 历史 PB band 

 

 

 

资料来源：wind，南京证券研究所  资料来源：wind，南京证券研究所 
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财务报表及预测 

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 经营性现金净流量 81 1346 2158 1065 3523 

营业收入 8782 13479 15764 19648 26868 经营性现金净流量 81 1346 2158 1065 3523 

减: 营业成本 7259 11142 13029 16229 22174 投资性现金净流量 -383 -603 -3500 -2000 -80 

营业税金及附加 39 42 49 62 84 筹资性现金净流量 -489 -645 1889 807 -2700 

营业费用 470 721 832 1030 1416 现金流量净额 -791 101 547 -129 744 

管理费用 358 523 596 727 1013 收益率 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

财务费用 9 17 -18 21 41 毛利率 17.34% 17.33% 17.35% 17.40% 17.47% 

资产减值损失 40 40 0 0 0 三费/销售收入 9.53% 9.35% 8.95% 9.05% 9.19% 

加: 投资收益 32 17 50 70 100 EBIT/销售收入 7.44% 7.14% 8.29% 8.50% 8.39% 

公允价值变动损益 5 -5 0 0 0 EBITDA/销售收入 9.60% 8.59% 9.70% 9.65% 9.23% 

其他经营损益 0 0 0 0 0 销售净利率 6.46% 6.36% 7.19% 7.19% 7.14% 

营业利润 643 1005 1325 1650 2240 资产获利率 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

加: 其他非经营损益 10 -31 0 0 0 ROE 25.99% 34.63% 20.75% 23.22% 27.72% 

利润总额 654 974 1325 1650 2240 ROA 12.63% 15.25% 11.70% 12.24% 13.64% 

减: 所得税 86 117 191 237 321 ROIC 119.46% 70.09% 57.04% 30.81% 26.80% 

净利润 567 857 1134 1413 1919 增长率 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

减: 少数股东损益 4 -3 -3 -4 -6 销售收入增长率 5.35% 53.48% 16.96% 24.64% 36.75% 

归属母公司股东净利润 563 860 1137 1417 1925 EBIT 增长率 1.47% 47.22% 35.83% 27.78% 34.96% 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E EBITDA 增长率 9.18% 37.36% 32.05% 24.03% 30.80% 

货币资金 487 564 1111 982 1726 净利润增长率 8.28% 51.04% 32.28% 24.59% 35.85% 

应收和预付款项 1611 2485 3151 3549 4832 总资产增长率 13.97% 21.93% 77.07% 22.14% 21.14% 

存货 758 1225 1546 1906 2810 资本结构 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

其他流动资产 309 0 0 0 0 资产负债率 57.99% 60.60% 50.94% 55.32% 58.05% 

长期股权投资 83 83 133 203 303 投资资本/总资产 24.23% 31.08% 41.56% 52.81% 36.65% 

投资性房地产 0 0 0 0 0 流动比率 1.14 1.20 1.07 0.89 1.01 

固定资产和在建工程 1073 1146 4451 6252 6132 速动比率 0.87 0.86 0.79 0.62 0.71 

无形资产和开发支出 226 221 195 168 142 股利支付率 55.36% 60.48% 56.18% 56.18% 56.18% 

其他非流动资产 626 586 586 585 585 资产管理效率 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

资产总计 5175 6310 11172 13646 16531 总资产周转率 1.70 2.14 1.41 1.44 1.63 

短期借款 0 0 0 1614 0 固定资产周转率 8.34 12.21 17.34 26.14 48.64 

应付和预收款项 2769 3554 5412 5645 9296 应收账款周转率 5.88 8.13 7.43 7.59 6.98 

长期借款 6 15 25 35 45 存货周转率 9.57 9.09 8.43 8.51 7.89 

其他负债 226 255 255 255 255 业绩和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

负债合计 3001 3824 5692 7548 9596 EBIT 653.78 962.50 1307.36 1670.57 2254.67 

股本 520 520 520 520 520 EBITDA 842.88 1157.77 1528.85 1896.22 2480.25 

资本公积 459 433 2933 2933 2933 净利润 563.49 859.66 1137.18 1416.84 1924.72 

留存收益 1189 1529 2027 2648 3492 EPS 1.08 1.65 2.19 2.73 3.70 

归属母公司股东权益 2168 2482 5481 6101 6945 EPS(摊薄后) 0.83 1.27 1.68 2.10 2.85 

少数股东权益 6 4 0 -4 -10 PE 23.86 15.64 11.82 9.49 6.99 

股东权益合计 2174 2486 5481 6097 6935 PB 6.20 5.42 2.45 2.20 1.94 

负债和股东权益合计 5175 6310 11172 13646 16531 EV/EBIT 19.17 13.43 9.64 8.71 5.57 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E EV/EBITDA 14.87 11.16 8.25 7.67 5.06 
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南京证券行业投资评级的说明： 

强烈推荐：预期未来 6 个月内该行业指数超越沪深 300 指数 20%以上； 

推    荐：预期未来 6 个月内该行业指数超越沪深 300 指数 5%--20%； 

中    性：预期未来 6 个月内该行业指数与沪深 300 指数相比涨幅在±5%之间； 

回    避：预期未来 6 个月内该行业指数与沪深 300 指数相比跌幅大于 5%。 

南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：六个月内预计涨幅大于 30%； 

推荐：六个月内预计涨幅为 10%-30%之间； 

中性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间； 

回避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。 


