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一季度业绩符合预期
主要财务信息 
（人民币百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 8,336    8,782    13,479  15,686  20,927  
（ +/-） 6% 5% 53% 16% 33%
主营业务利润 1,282 1,483 2,294 2,638 3,551
（ +/-） -7% 16% 55% 15% 35%
净利润 531 563 860 1,063 1,450
（ +/-） 41% 6% 53% 24% 36%
每股盈利（元） 1.02 1.08 1.65 2.05 2.79
（ +/-） 41% 6% 53% 24% 36%
市盈率 22.7 21.4 14.0 11.4 8.3
市净率 7.2 5.6 4.9 4.0 3.2
EV/EBITDA 18.4 13.6 9.4 7.5 5.1
净资产收益率 31.6% 26.0% 34.6% 35.3% 38.8%
ROCE 20.1% 26.4% 33.0% 34.8% 39.0%
现金分红收益率 2.6% 4.3% 1.3% 4.4% 6.0%
每股经营现金流(元) 1.9 0.1 2.5 2.9 3.4
股价/经营现金 12.5 165.5 9.2 8.1 6.8

股票信息 

A股
当前股价 人民币23.22
股票代码 600066.CH
日成交量（百万股） 2.2
52周最高价/最低价 人民币27.45/14.41
发行股数 （百万股） 520
其中：流通股（百万股） 428
总市值（百万元） 12072
主要股东 (持股比例） 郑州宇通集团有限公司(32.9％)

最近估值走势 
上周 1个月 3个月 年初至今

[600066.CH] -0.77 -10.42 +6.08 +10.32

[A股指数] -3.02 -0.43 +10.74 +5.58
[中金汽车指数] -4.79 -10.06 +10.66 +6.16

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

2011 年 1 季度业绩符合预期： 

2011 年 1 季度，公司实现销售收入 29.48 亿元，同比增长 25.1%；
实现净利润 1.77 亿元，同比增长 25.6%，对应每股受益 0.34 元，
基本符合我们预期。 

正面： 

► 1 季度客车销量同比增长 15.2%至 8,078 辆。其中，大、中
和轻客同比分别增长 26.0%、7.4%和 1.8%。产品结构显著
改善，高级车型销量占比同比提升 15 个百分点至 38%，推
动收入及盈利稳定增长。 

► 1 季度，公司销售费用率同比和环比分别下降 0.7 和 0.9 个
百分点至 5.4%。毛利率基本维持平稳，销量增长及产品结
构改善部分抵消了人工及原材料成本的上升。 

负面： 

► 1 季度，管理费用率同比和环比分别上升 0.2 和 1.1 个百分
点至 4.5%，主要是人工成本及研发投入增加所致。 

发展趋势： 

公司受益政府对城市公交扶持，新能源客车有望率先破局。后续
2 万辆大中客产能扩建以及专用车等项目均在稳步推进之中。传
统大中客业务将维持稳定增长，同时出口业务将持续复苏。 

盈利预测： 

我们维持 2011、2012 年每股 2.05 元和 2.79 元的盈利预测。 

估值与建议： 

公司目前股价对应 2011 年 P/E 和 P/B 分别为 11.4 倍和 4.0 倍，
对应配股后 14.8 倍 P/E，估值处于行业中低端。考虑到公司作为
大中客龙头行业地位较强，销量及盈利增长稳健，且后续新能源
客车及专用车项目将打开成长空间，维持公司推荐的投资评级。
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图表 1：季度盈利分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2：季度分产品销量及增速 
 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 3：高级车销量占比 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中通客，中金公司研究部 

单位：辆 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 QoQ YoY
大型 3,092     3,847     4,904     5,725     3,896     -31.9% 26.0%
中型 3,367     4,708     5,408     6,329     3,617     -42.9% 7.4%
轻型 555        1,414     884        936        565        -39.6% 1.8%
宇通合计 7,014     9,969     11,196   12,990   8,078     -37.8% 15.2%

季度数据 年度数据 中金评论

利润表（百万元） 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 QoQ YoY 2009 2010 YoY
主营业务收入 2,357  3,168  3,607  4,346  2,948  -32% 25% 8,782   13,479 53.5%
主营业务成本 1,948   2,637   2,980   3,578   2,442   -32% 25% 7,259    11,142   53.5%
主营业务利润 401     523     615     756     488     -35% 22% 1,483   2,294   54.6%
销售费用 144      115      188      273      159      -42% 11% 470       721       53.2%
管理费用 101      124      150      149      133      -10% 32% 358       523       46.1%
EBIT 158     257     258     336     194     -42% 23% 615       1,009   64.0%
财务费用 7         5         -1        5         -1        n.m. n.m 9           17         96.0%
营业利润 151     252     258     332     195     -41% 30% 607       992       63.6%
投资收益 3         3         4         8         5         -40% 79% 32         17         -45.5%
税前利润 159     257     214     344     201     -41% 26% 654       974       48.9%
净利润 141     221     184     314     177     -44% 26% 563       860       52.6%
每股收益（元） 0.27    0.42    0.35    0.60    0.34    -44% 26% 1.08      1.65      52.6%

主要比率

毛利率 17.4% 16.8% 17.4% 17.7% 17.2% -0.5% -0.2% 17.3% 17.3% 0.0%
营业利润率 6.4% 8.0% 7.2% 7.6% 6.6% -1.0% 0.2% 6.9% 7.4% 0.5%
净利润率 6.0% 7.0% 5.1% 7.2% 6.0% -1.2% 0.0% 6.4% 6.4% 0.0%
销售费用率 6.1% 3.6% 5.2% 6.3% 5.4% -0.9% -0.7% 5.4% 5.3% 0.0%
管理费用率 4.3% 3.9% 4.2% 3.4% 4.5% 1.1% 0.2% 4.1% 3.9% -0.2%
EBIT利润率 6.7% 8.1% 7.1% 7.7% 6.6% -1.2% -0.1% 7.0% 7.5% 0.5%
有效所得税率 11.0% 14.3% 14.4% 9.1% 11.4% 2.3% 0.4% 13.2% 12.0% -1.2%

1季度，客车销量同比增长15.2%至8,078
辆。其中，大客增长26.0%，中客增长

7.4%，轻客增长1.8%
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图表 4: 历史和预测财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

损益表（百万元） 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 10,291   14,274   14,725   20,092   29,704   36,379    41,656    
主营业务利润 1,276     1,652     1,384     2,401     3,778     4,768      5,471      
营业费用 -470       -662       -650       -1,169    -1,269    -1,637     -1,875     
管理费用 -443       -581       -664       -622       -1,214    -1,492     -1,708     
营业利润 442        387        6            377        1,221     1,580      1,845      
税前利润 450        418        23          424        1,363     1,608      1,872      
所得税 -39         -88         37          -81         -186       -241        -281        
净利润 412        328        57          336        1,163     1,351      1,574      
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 899        771        567        3,357     1,560     2,523      2,930      
投资活动现金流净额 -1,213    -755       -1,086    -624       -665       -1,076     -1,076     
融资活动现金流净额 230        280        502        -158       -399       -248        -233        
货币资金增加额 -85         296        -21         2,576     488        1,198      1,621      
资产负债表（百万元）

流动资产 2,113     2,399     2,386     5,426     8,362     9,622      11,871    
固定资产 3,894     4,576     5,716     6,002     6,060     6,377      6,697      

流动负债 2,641     3,205     4,067     7,168     9,409     10,125    11,590    
长期负债 369        162        619        760        623        497         370         
股东权益 3,036     4,052     4,005     4,323     5,371     6,464      7,780      
总资产 6,083     7,531     8,821     12,373   15,534   17,232    19,903    

毛利率 15.6% 14.5% 12.0% 14.5% 15.4% 15.7% 15.6%
息税前利润率 4.4% 2.8% 0.2% 1.9% 4.0% 4.2% 4.2%
净利润率 4.0% 2.3% 0.4% 1.7% 3.9% 3.7% 3.8%
净资产收益率 13.6% 8.1% 1.4% 7.8% 21.6% 20.9% 20.2%
总资产收益率 7.6% 4.8% 0.7% 3.2% 8.3% 8.2% 8.5%
总资产负债率 49.5% 45.7% 53.8% 64.2% 64.6% 61.7% 60.1%
流动比率 0.8         0.7         0.6         0.8         0.9         1.0          1.0          
速动比率 0.5         0.5         0.4         0.6         0.7         0.8          0.8          
应收帐款周转期 17.9       13.3       14.6       11.4       13.9       18.1        18.1        
存货周转期 31.1       24.5       23.2       22.0       23.8       23.8        23.8        
分红比例 33.3% 31.4% 27.1% 38.4% 11.1% 19.1% 16.4%
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图表 5: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

公司名称 类别 股价 市值 CAGR
人民币美元汇率 11-4-25 百万美元 06A 07A 08A 09A 10E 11E 06A 07A 08A 09A 10E 11E 06A 07A 08A 09A 10E 11E 07A 08A 09A 10E 11E 07-11
中国A股上市公司

潍柴动力 CV 52.50           13,083        132.1    43.3   45.3      25.7   12.9   10.6   29.3   13.7   10.9   7.4     4.7     3.1     76.9   21.9   22.8       14.2   11.2   10.2   205% -4% 76% 99% 21% 42%
中国重汽 CV 23.02           1,479          43.0      13.5   20.4      22.6   14.4   12.1   7.3     4.8     3.9     3.4     2.8     2.5     13.3   6.6     10.8       10.1   7.3     6.4     220% -34% -10% 57% 19% 3%
宇通客车 CV 23.22           1,849          54.7      32.0   22.7      21.4   14.0   11.4   9.7     4.5     7.2     5.6     4.9     4.0     30.6   17.3   20.1       14.1   12.7   11.0   71% 41% 6% 53% 24% 30%
福田汽车 CV 21.58           3,487          n.a. 51.1   57.2      19.1   13.8   11.5   13.2   10.3   6.6     4.9     2.8     2.3     98.7   30.7   40.6       14.0   9.6     8.5     n.m. -11% 200% 38% 20% 45%

江铃汽车 CV 30.56           4,041          43.7      34.7   33.6      25.0   15.4   12.5   8.7     7.5     6.5     5.4     4.3     3.5     27.6   25.8   28.6       18.3   15.5   13.6   26% 3% 35% 62% 23% 29%

东风汽车 CV 5.28             1,618          21.0      21.6   33.5      33.2   18.5   12.3   2.1     2.0     2.0     1.9     1.8     1.7     11.9   10.1   39.7       41.0   18.1   11.7   -3% -36% 1% 80% 51% 15%

江淮汽车 CV/PV 11.81           2,332          37.0      46.3   266.6    45.3   13.1   11.3   5.0     3.8     3.8     3.5     2.8     2.4     21.6   20.9   28.5       12.8   9.0     8.0     -20% -83% 488% 246% 16% 42%

长安汽车 PV 10.00           4,114          51.7      40.3   1,101.6 24.0   13.3   13.1   2.3     2.6     3.1     2.7     2.2     1.7     24.6   n.a. n.a. 45.4   19.1   15.8   28% -96% 4497% 81% 1% 32%

一汽轿车 PV 15.86           3,954          74.3      46.7   23.7      15.8   11.1   9.7     4.8     4.5     3.9     3.4     2.8     2.3     35.4   18.3   17.1       10.3   8.9     8.1     59% 97% 50% 43% 14% 48%

上海汽车 PV 18.09           25,613        117.3    36.1   254.8    25.4   12.2   9.6     3.7     3.2     3.4     2.8     2.5     2.2     69.3   44.1   131.4     40.0   8.8     7.7     71% -86% 905% 108% 26% 39%

中大股份 Dealer 18.98           1,277          117.8    56.9   39.6      30.4   16.6   13.9   7.1     4.9     3.9     3.4     2.8     2.4     93.7   39.6   15.3       13.6   8.6     7.4     71% 44% 30% 83% 20% 42%

东安动力 Parts 10.86           769             140.1    33.3   31.3      21.4   13.6   11.4   3.1     2.8     2.6     2.3     2.0     1.7     52.1   45.5   421.1     38.3   42.3   42.9   71% 6% 46% 57% 19% 31%

中鼎股份 Parts 20.20           1,317          n.a. 71.5   64.4      43.0   27.7   19.2   n.a. 16.9   17.9   10.3   8.1     5.8     n.a. 50.5   35.5       23.4   16.3   13.8   n.m. 11% 50% 55% 44% 39%

华域汽车 Parts 11.29           4,468          49.8      25.3   28.3      19.1   11.6   9.3     5.3     2.6     4.0     2.4     2.0     1.8     264.0 157.5 38.3       13.1   9.8     8.5     97% -11% 49% 64% 24% 28%

一汽富维 Parts 30.43           986             n.m. 134.2 34.0      18.1   11.3   9.5     5.9     5.7     4.8     3.9     2.9     2.3     n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.m. 295% 87% 61% 18% 94%

福耀玻璃 Parts 10.73           3,292          34.9      23.4   87.4      19.2   12.0   9.8     7.6     6.1     6.6     4.9     3.7     3.2     22.5   17.0   17.7       11.9   10.3   8.6     49% -73% 355% 60% 23% 24%

银轮股份 Parts 29.18           447             93.1      81.4   67.0      54.1   22.3   18.2   11.2   6.5     6.2     5.7     4.6     3.7     32.7   29.5   24.2       16.2   12.9   10.8   14% 21% 24% 142% 23% 54%

平均 53.2      36.1   45.3      24.0   14.2   12.3   5.1     4.5     3.9     3.4     2.8     2.4     32.7   21.4   26.4       14.0   9.8     8.7     71% -11% 50% 57% 19% 30%

平均－商用车 43.0      33.4   33.6      25.3   14.2   11.8   8.0     4.7     5.2     4.2     2.8     2.4     24.6   19.1   25.7       14.0   10.4   9.3     71% -19% 20% 60% 21% 29%

平均－乘用车 63.0      43.5   187.5    24.7   12.7   11.4   3.7     3.4     3.5     3.1     2.7     2.3     52.4   31.2   74.3       40.0   8.9     8.1     44% -64% 491% 62% 14% 36%

平均－零部件 91.3      33.4   59.6      19.1   15.0   13.2   5.3     4.6     4.4     3.3     2.6     2.1     38.1   29.5   35.5       13.1   10.3   9.1     84% -2% 51% 56% 19% 27%

香港上市公司

潍柴动力 CV 56.40           13,078        119.2    39.1   40.9      23.2   11.6   9.6     26.4   12.4   9.9     6.7     4.3     2.8     20.6   5.9     6.1         4.0     3.7     3.3     205% -4% 76% 99% 21% 42%

庆铃汽车 CV 2.63             840             84.0      43.8   37.6      26.3   21.9   18.8   1.0     1.0     0.9     0.9     0.9     0.9     1.2     0.8     1.0         0.8     0.7     0.6     92% 17% 43% 20% 17% 24%

华晨汽车 PV 8.08             5,192          n.m. 304.9 365.6    n.m. 31.7   24.2   5.0     4.9     4.9     8.0     5.0     4.0     228.4 43.2   49.1       25.7   54.7   34.7   n.m. -17% n.m. n.m. 31% 88%

吉利汽车 PV 3.26             3,124          54.5      45.3   20.2      16.0   17.4   14.3   23.1   9.8     5.7     3.7     3.0     2.5     n.m. n.m. 37.9       10.9   8.1     7.1     20% 124% 26% -8% 22% 33%

广汽集团 PV 9.51             7,524          n.m. 9.7     21.2      17.6   10.3   11.4   n.m. n.m. n.m. n.m. 2.0     1.7     n.m. 7.1     8.9         7.7     5.3     4.8     n.m. -54% 21% 70% -9% -4%

长城汽车 CV/PV 14.88           5,243          16.8      36.5   66.7      33.5   12.7   9.5     3.3     5.3     5.1     4.5     3.4     2.6     42.9   30.1   49.2       28.3   10.2   3.2     -54% -45% 99% 164% 33% 40%

东风汽车 PV 12.82           14,214        44.6      24.6   23.5      14.8   8.4     7.9     6.5     5.2     4.2     3.4     2.5     2.0     13.0   10.7   8.8         6.1     5.4     4.5     81% 5% 58% 76% 7% 33%

中国重汽 CV 6.76             2,402          24.6      14.1   17.8      16.3   10.6   8.6     16.7   1.4     1.4     0.9     0.9     0.8     15.5   11.1   15.0       10.4   8.2     7.0     74% -21% 10% 54% 23% 13%

中升集团 Dealer 14.70           3,610          159.6    82.9   107.8    50.0   22.9   14.1   4.2     3.4     2.8     2.4     2.0     1.6     116.1 54.0   55.6       32.3   16.3   8.9     93% -23% 115% 119% 62% 56%

大昌行 Dealer 9.41             2,203          52.4      33.6   30.1      23.9   12.0   12.0   4.6     4.0     3.5     3.1     2.5     2.2     63.0   39.9   19.9       16.8   11.0   8.5     56% 12% 26% 99% 0% 29%
信义玻璃 Parts 9.16             4,149          83.7      48.4   45.8      42.0   20.8   13.2   14.4   8.0     7.4     6.1     5.0     4.1     71.3   41.9   36.6       32.5   15.4   12.1   73% 6% 9% 102% 58% 39%
敏实集团 Parts 12.06           1,669          40.3      30.1   25.5      17.4   13.4   10.6   9.2     3.7     3.3     2.8     2.0     1.7     26.7   18.0   14.8       11.1   n.m. 7.0     34% 18% 47% 31% 26% 30%

平均 53.4      37.8   33.8      23.2   13.0   11.7   6.5     4.9     4.2     3.4     2.5     2.1     34.8   18.0   17.5       11.0   8.2     7.0     73% 0% 43% 76% 22% 33%

平均－商用车 84.0      39.1   37.6      23.2   11.6   9.6     16.7   1.4     1.4     0.9     0.9     0.9     15.5   5.9     6.1         4.0     3.7     3.3     92% -4% 43% 54% 21% 24%

平均－乘用车 44.6      36.5   23.5      16.8   12.7   11.4   5.8     5.3     5.0     4.1     3.0     2.5     42.9   20.4   37.9       10.9   8.1     4.8     20% -17% 42% 73% 22% 33%

平均－零部件 62.0      39.3   35.7      29.7   17.1   11.9   11.8   5.8     5.4     4.5     3.5     2.9     49.0   29.9   25.7       21.8   15.4   9.6     53% 12% 28% 66% 42% 34%

欧洲及美国上市公司

曼 CV 91.80           19,503        14.7      11.1   10.9      n.m. 18.9   14.5   3.6     2.6     2.5     2.7     2.0     1.8     11.0   7.7     8.4         15.6   12.7   8.0     33% 1% n.m. n.m. 31% -6%
斯堪尼亚 CV 146.10         19,323        19.7      13.7   13.2      103.6 12.8   11.9   4.5     4.7     5.3     5.0     3.3     2.8     10.0   7.2     6.8         13.4   7.2     8.8     44% 4% -87% 707% 8% 4%
沃尔沃 CV 112.70         39,432        14.0      15.3   23.0      n.m. 21.0   13.7   2.6     2.8     2.7     3.4     2.7     2.3     9.4     9.8     11.3       n.m. 10.4   8.3     -8% -34% n.m. n.m. 53% 3%
帕卡 CV 53.27           19,461        13.4      16.1   19.1      171.8 42.6   20.2   4.5     3.9     4.0     3.8     3.2     2.9     6.7     7.8     8.4         16.7   13.3   10.4   -17% -16% -89% 303% 110% -6%
戴姆勒 CV/PV 51.14           79,555        14.0      13.4   36.3      n.m. 11.9   9.7     1.4     1.4     1.5     1.7     1.4     1.3     6.2     6.8     9.2         35.6   10.3   8.4     5% -63% n.m. n.m. 23% 8%
菲亚特 CV/PV 6.87             12,381        8.2        4.4     5.3        n.m. 16.3   22.4   0.9     0.8     0.8     0.8     0.9     0.8     2.5     2.0     1.9         4.4     3.7     3.4     85% -16% n.m. n.m. -27% -33%

雷诺 PV 38.40           16,575        3.4        3.7     17.2      n.m. 3.0     5.7     0.5     0.5     0.6     0.7     0.5     0.4     8.8     8.0     11.6       14.4   8.9     8.4     -8% -78% n.m. n.m. -47% -10%

标志 PV 29.19           9,971          37.9      7.5     n.m. n.m. 5.8     5.4     0.5     0.5     0.5     0.5     0.5     0.4     6.8     5.8     7.8         11.9   6.0     5.7     404% n.m. n.m. n.m. 9% 9%

宝马 PV 60.80           56,542        6.9        6.4     124.1    196.1 12.4   10.5   2.1     1.8     2.0     2.0     1.5     1.3     8.2     7.3     8.1         9.7     6.3     8.0     9% -95% -37% 1484% 18% -12%

大众 PV 110.75         77,153        15.7      10.7   9.3        46.8   7.3     7.9     1.6     1.4     1.3     1.3     1.0     0.9     9.2     7.2     7.3         10.0   6.5     6.3     47% 14% -80% 541% -8% 8%

福特汽车 CV/PV 15.43           58,367        n.m. n.m. n.m. 17.0   8.1     8.5     n.m. 9.4     n.m. n.m. 8.4     4.1     234.4 9.7     1,981.5  19.7   8.2     10.0   n.m. n.m. n.m. 109% -5% n.m.

通用汽车 CV/PV 30.95           48,305        n.m. n.m. n.m. n.m. 10.0   8.2     n.m. n.m. n.m. n.m. 1.4     1.1     n.m. n.m. n.m. n.m. 3.7     3.2     n.m. n.m. n.m. n.m. 21% n.m.

玛格纳 Parts 48.82           11,939        20.1      16.4   155.0    n.m. 11.5   10.5   1.5     1.3     1.5     1.5     1.3     1.2     6.2     5.0     7.1         24.5   5.4     4.8     22% -89% n.m. n.m. 10% 12%

博格华纳 Parts 76.94           8,597          41.7      30.9   n.m. 334.5 23.2   18.5   4.7     3.8     4.4     4.1     3.5     2.8     15.2   13.6   16.0       25.9   12.4   9.0     35% n.m. n.m. 1339% 26% 14%

奥托立夫 Parts 78.00           6,955          15.9      21.1   34.1      650.0 11.5   11.5   2.6     2.5     2.6     2.8     2.1     1.8     8.6     8.6     10.9       18.6   6.2     5.8     -24% -38% -95% 5542% 0% 16%

爱尔铃克铃尔 Parts 22.81           2,109          22.7      17.3   33.1      39.3   20.5   16.4   6.1     4.9     4.8     4.3     2.6     2.3     10.9   9.0     11.2       11.5   7.8     6.9     31% -48% -16% 91% 25% 1%

法雷奥 Parts 41.69           4,785          19.9      39.3   n.m. n.m. 8.6     7.8     1.9     1.8     2.4     2.6     1.6     1.3     4.2     4.1     7.3         6.1     3.3     3.1     -50% n.m. n.m. n.m. 10% 50%

平均 15.8      14.5   21.0      137.7 11.9   11.0   2.3     2.5     2.5     2.6     1.8     1.6     8.8     7.7     8.4         13.9   7.0     7.5     17% -36% -84% 624% 10% 3%

平均－商用车 14.4      14.5   16.1      137.7 20.0   14.1   4.0     3.3     3.4     3.6     3.0     2.6     9.7     7.7     8.4         15.6   11.6   8.5     12% -7% -88% 505% 42% -1%

平均－乘用车 11.1      6.9     17.2      46.8   9.0     8.4     1.2     1.4     1.0     1.0     1.2     1.0     8.2     7.2     8.1         11.9   6.4     7.2     28% -63% -58% 541% 2% -1%

平均－零部件 21.4      26.0   34.1      334.5 11.5   13.9   3.7     3.1     3.5     3.4     2.3     2.0     9.1     8.8     10.5       15.0   6.4     5.9     17% -48% -55% 1339% 10% 13%

日本上市公司

五十铃 CV 340              7,036          5.2        7.6     n.m. 68.5   10.2   14.0   1.9     1.6     2.1     1.9     1.7     1.6     5.5     4.9     12.2       14.8   6.0     7.1     -31% n.m. n.m. 571% -27% -14%
日野汽车 CV 397              2,782          11.4      10.3   n.m. n.m. 24.6   28.2   0.8     0.8     1.1     1.1     1.1     1.1     5.3     4.4     12.2       7.8     5.6     6.7     11% n.m. n.m. n.m. -13% -22%

日产 PV 759              41,844        6.8        6.4     n.m. 73.0   10.0   14.3   0.9     0.9     1.2     1.1     1.1     1.0     4.5     4.3     10.8       7.0     6.9     7.9     5% n.m. n.m. 631% -30% -18%

丰田 CV/PV 3,275           137,708      6.4        6.1     n.m. 49.0   21.3   22.1   0.9     0.9     1.0     1.0     1.0     1.0     5.6     5.4     19.7       13.1   14.1   14.4   6% n.m. n.m. 131% -4% -28%

马自达 PV 187              4,060          3.6        2.9     n.m. n.m. 149.5 254.4 0.6     0.5     0.6     0.7     0.7     0.7     3.7     3.7     3.7         3.7     8.5     10.1   24% n.m. n.m. n.m. -41% -67%

本田 PV 3,105           68,591        9.6        9.4     41.1      21.0   9.9     13.0   1.3     1.2     1.4     1.3     1.2     1.1     7.1     6.3     10.5       8.7     8.2     9.2     2% -77% 96% 113% -24% -8%

铃木 PV 1,850           12,658        10.9      10.4   30.0      29.5   21.4   21.6   1.1     1.1     1.3     1.1     1.1     1.0     3.4     3.1     4.4         4.3     3.9     4.1     5% -65% 2% 38% -1% -17%

电装 Parts 2,708           29,196        10.8      9.0     n.m. 29.7   15.1   16.5   1.0     1.0     1.2     1.1     1.1     1.0     3.9     3.3     8.4         5.4     5.1     5.7     20% n.m. n.m. 97% -8% -14%

爱信精机 Parts 2,751           9,886          11.8      8.5     n.m. 46.6   11.7   13.5   1.0     1.0     1.2     1.2     1.1     1.0     3.8     3.0     5.9         4.1     3.6     4.2     38% n.m. n.m. 300% -14% -11%

丰田纺织 Parts 1,194           2,733          7.4        5.5     n.m. 32.3   16.7   12.9   1.4     1.2     1.4     1.4     1.3     1.2     3.3     2.6     5.5         4.1     3.7     3.9     35% n.m. n.m. 94% 29% -19%

捷太格特 Parts 1,028           4,290          7.3        7.6     n.m. n.m. 17.7   12.6   0.9     0.9     1.1     1.1     1.1     1.1     4.2     3.5     5.8         9.1     5.2     4.9     -4% n.m. n.m. n.m. 40% -12%

平均 7.4        7.6     35.6      39.4   16.7   14.3   1.0     1.0     1.2     1.1     1.1     1.0     4.2     3.7     8.4         7.0     5.6     6.7     6% -71% 49% 122% -13% -17%

平均－商用车 8.3        8.9     n.m. n.m. 17.4   21.1   1.3     1.2     1.6     1.5     1.4     1.3     5.4     4.7     12.2       11.3   5.8     6.9     -10% n.m. n.m. n.m. -20% -18%

平均－乘用车 6.8        6.4     35.6      39.3   21.3   21.6   0.9     0.9     1.2     1.1     1.1     1.0     4.5     4.3     10.5       7.0     8.2     9.2     5% -71% 49% 122% -24% -18%

平均－零部件 9.1        8.1     n.m. 32.3   15.9   13.2   1.0     1.0     1.2     1.2     1.1     1.1     3.8     3.2     5.9         4.8     4.4     4.6     28% n.m. n.m. 97% 11% -13%

EPS 增长率 %EV/EBITDA市净率市盈率
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图表 6: 历史 P/E 和 P/B 区间 
P/E P/B  

      

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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