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 宇通客车（600066）：产能瓶颈凸现，结构调整乃是今年看点 

         ——4 月销量数据点评 

[Table_IndustryInfo] 近 半 年 该 股 相 对 沪 深 300 走 势  

 

基 础 数 据  
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 内容提要 评级：
 

推荐 

 宇通客车公告显示4月份销量与去年同期基本持平，共销量3360

辆，同比增长0.27%，环比增长28.93%；其中大型客车销量1420

辆，同比增长2.97%，环比增长29.21%；中型客车销量1615辆，

同比增长10.24%，环比增长26.677，轻型客车销量325辆，同比

增长-35.9%,，环比增长40.09%。 

 2011年1-4月，公司客车总体销量11438辆，同比增长10.35%。

其中大型客车销量为5316辆，同比增长18.9%；中型客车销量

5232辆，同比增长8.28%；轻型客车销量890辆，同比增长-16.2%。 

 2011年公司产能利用率仍维持在高位，产能向高毛利率的大中

客车倾斜。目前公司产能已经达到极限，公司尽可能满足大中客

车的订单需求，限制部分轻型客车订单需求。1-4月份大中客车

占比达到92.2%，高于2010年的90.8%的水平。4月份中型客车之

所以增速较高，主要是由于公司接到的中型客车订单较多所致。

5月份同比将可能出现负增长。我们认为公司自从去年产能就已

经达到极限，到2012年底新产能投产前，公司总体销量同比增

速将保持在10%以内。公司今年的看点就在于产品结构的调整。 

 产能瓶颈将持续到2012年。2012年底公司产能可达5.5万辆（原

厂区3万+公交产能2万+专用车产能0.5万），2015年公司预计产能

达到7.5万台（再加上2万新客车产能）。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%。 

 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21.75元(2011.5.05)，2011/2012 PE

分别为12.9X和10.3X。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：原材料等成本大幅上涨将会对公司产生不利影响。 
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图 1：月度客车销量及增速  图 2：月度客车同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告 南京证券研究所  资料来源：公司公告，南京证券研究所 

 

图 3：月度客车销量及增速  图 4：月度客车同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告 南京证券研究所  资料来源：公司公告，南京证券研究所 

 

图 5：月度中型客车销量及增速  图 6：月度轻型客车销量及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告 南京证券研究所  资料来源：公司公告，南京证券研究所 
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大型客车月销量 增速
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中型客月销量 同比增速
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  2011 年销量 2010 年销量 2011 年同比增速 4 月环比增速 

  4 月 1-4 月累计 4 月 1-4 月累计 4 月 3 月 1-4 月累计 2011 2010 

大型客车 1420 5316 1379 4471 2.97% 40.00% 18.90% 29.21% 75.67% 

中型客车 1615 5232 1465 4832 10.24% 17.95% 8.28% 26.67% 35.52% 

轻型客车 325 890 507 1062 -35.90% 42.33% -16.20% 40.09% 211.04% 

合计 3360 11438 3351 10365 0.27% 28.44% 10.35% 28.93% 65.16% 
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财务报表及预测 

利润表 
2009

A 

2010

A 

2011

E 

2012

E 

2013

E 

经营性现金净流

量 
81 1346 2158 1065 3523 

营业收入 8782 
1347

9 

1576

4 

1964

8 

2686

8 

经营性现金净流

量 
81 1346 2158 1065 3523 

减: 营业成本 7259 
1114

2 

1302

9 

1622

9 

2217

4 

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 
2009

A 

2010

A 

2011

E 

2012

E 

2013

E 
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 
1117

2 

1364

6 

1653

1 
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 
1307.3

6 

1670.5

7 

2254.6

7 
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股本 520 520 520 520 520 EBITDA 842.88 
1157.7

7 

1528.8

5 

1896.2

2 

2480.2

5 

资本公积 459 433 2933 2933 2933 净利润 563.49 859.66 
1137.1

8 

1416.8

4 

1924.7

2 

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 
1117

2 

1364

6 

1653

1 
EV/EBIT 19.17 13.43 9.64 8.71 5.57 

现金流量表 
2009

A 

2010

A 

2011

E 

2012

E 

2013

E 
EV/EBITDA 14.87 11.16 8.25 7.67 5.06 

 

 

 

 

 

 

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。 


