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宇通客车（600066） 
公司研究/调研报告 
 

 

一、 事件概述 

6 月 24 日我们拜访了宇通客车（600066），就公司近期的经营情况与董事会办

公室进行了深入交流。 

二、 分析与判断 

 “十二五”期间公交车将迎来一轮新的发展机遇，行业年均增长 60%。  

当前，我国正处于城镇化的快速发展阶段。目前公交基础设施建设明显滞后，《城

市公共交通“十二五”发展规划纲要》提出实施公共交通优先发展战略，提高

公共交通出行分担比率，目标是至“十二五”末，全国公共汽电车保有总量达

60万辆，较2010年新增约20万辆。新增公交车需求20万辆，再加上更新需求的

28万辆，“十二五”期间公交车的总需求约为48万辆，平均年需求量将达到9.6

万辆，而目前公交车的年销量还不到6万辆，未来五年公交车市场年均增长60%。

公司作为客车市场龙头，将首先受益。 

 排产紧密，淡季不淡。 

公司近期排产紧密，月排产4千辆以上，淡季不淡，主要是公交订单及出口同比

大幅增长。公司看好未来公交市场空间，我们预计今年公交行业增速为15%。四

季度客车行业将迎来旺季，预计2011年公司客车销量达4.8万辆，同比增长17%。 

 2012 年产能释放，公司销量将呈跳跃式增长。 

产能瓶颈一直以来制约公司客车销量的增长。目前公司设计产能3万台，极限产

能为5千多台每月，2010年克服产能压力销售4.1万辆客车。公司未来新规划产能

为4.5万辆，其中2011年底将有5000辆专用车达产；2012年4季度10000辆新能源

客车、10000辆公交车将达产；另外还有20000辆客运车在用地审批过程中。即

至2012年产能为5.5万辆，将大大缓解产能压力。 

 人工成本上升，公司力保毛利率稳定。 

由于工资上涨及增加招工量，公司人工成本有较大幅度的提升，一季度毛利率

为17.16%，低于去年同期的17.38%，二季度仍有下降趋势。但是由于采购成本

下降，公司产品结构优化，将避免毛利率下滑，维持盈利增长稳定。 

 新能源汽车业务推进提速。 

2010年公司新能源客车产量不足100辆，基本不贡献利润。2011年公司或生产

500-1000辆。公司规划的1万辆新能源汽车将在2012年四季度投产，届时将分享

政策强力推动的新能源汽车市场。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司是客车行业龙头，业绩增长明确。预计11-13年公司EPS分别为2.04元、2.49

元、3.03元，对应11-13年的动态市盈率为11、9、8倍。给予公司强烈推荐评级，

目标价28元。 

四、 风险提示： 

出口复苏低于预期；原材料价格上涨超预期；产能释放慢于预期。 
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盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 13479  16309  19571  23485  

增长率（%） 53.48% 21.00% 20.00% 20.00% 

归属母公司股东净利润（百万元） 860  1059  1293  1574  

增长率（%） 52.56% 23.20% 22.07% 21.75% 

每股收益（元） 1.65  2.04  2.49  3.03  

PE 13.79  11.19  9.17  7.53  

PB 4.78  3.50  2.64  2.03  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

[table_money]           资产负债表      利润表      

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 4627.78 6006.17 8030.52 10143.81 营业收入 13478.50 16308.99 19570.78 23484.94 

现金 917.79 2359.69 2849.23 4731.78 营业成本 11142.43 13482.34 16178.81 19414.58 

应收账款 1210.82 1402.60 1733.50 2029.82 营业税金及附加 42.29 51.17 61.40 73.68 

其它应收款 110.97 61.81 145.53 103.28 营业费用 720.78 872.14 1046.57 1255.88 

预付账款 716.75 254.15 910.93 487.16 管理费用 523.43 633.35 760.02 912.02 

存货 1225.35 1174.94 1705.40 1751.00 财务费用 16.70 2.75 -17.79 -43.29 

其他 446.10 752.99 685.92 1040.77 资产减值损失 40.38 48.86 58.63 70.36 

非流动资产 2169.26 2229.58 2287.02 2355.00 公允价值变动收益 -5.12 -5.12 -5.12 -5.12 

长期投资 83.09 83.09 83.09 83.09 投资净收益 17.18 17.18 17.18 17.18 

固定资产 1104.11 1130.92 1148.75 1167.50 营业利润 1004.56 1230.45 1495.21 1813.78 

无形资产 220.69 255.59 295.26 342.86 营业外收入 25.87 25.87 25.87 25.87 

其他 761.35 759.98 759.92 761.54 营业外支出 56.64 56.64 56.64 56.64 

资产总计 6797.04 8235.75 10317.54 12498.81 利润总额 973.79 1199.67 1464.44 1783.01 

流动负债 4018.28 4559.45 5547.00 6396.05 所得税 116.67 143.74 175.46 213.63 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润  857.12 1055.94 1288.98 1569.38 

应付账款 1233.93 1597.62 1800.24 2277.20 少数股东损益 -2.55 -3.14 -3.83 -4.67 

其他 2784.35 2961.83 3746.76 4118.85 归属母公司净利润 859.66 1059.08 1292.81 1574.05 

非流动负债 292.89 290.45 287.87 285.25 EBITDA 1140.23 1373.98 1653.80 1989.26 

长期借款 14.67 12.24 9.66 7.04 EPS（元） 1.65 2.04 2.49 3.03 

  其他 278.21 278.21 278.21 278.21      

负债合计 4311.17 4849.91 5834.87 6681.30 主要财务比率     

少数股东权益 3.63 0.49 -3.34 -8.01  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 2482.24 3385.35 4486.02 5825.51 成长能力     

资本公积金 6797.04 8235.75 10317.54 12498.81 营业收入 53.48% 21.00% 20.00% 20.00% 

留存收益     营业利润 56.14% 22.49% 21.52% 21.31% 

归属母公司股东权益   单位:百万

元 
 归属母公司净利润 52.56% 23.20% 22.07% 21.75% 

负债和股东权益 2010 2011E 2012E 2013E 获利能力     

     毛利率 17.33% 17.33% 17.33% 17.33% 

现金流量表     净利率 6.36% 6.47% 6.59% 6.68% 

单位：百万元 195.27 226.65 273.27 328.87 ROE 34.48% 31.19% 28.75% 26.98% 

经营活动现金流 16.70 2.75 -17.79 -43.29 ROIC 30.23% 27.66% 25.59% 24.01% 

净利润 -17.18 -17.18 -17.18 -17.18 偿债能力     

折旧摊销 -394.97 606.37 -547.39 618.17 资产负债率 63.43% 58.89% 56.55% 53.46% 

财务费用 -30.73 5.12 5.12 5.12 净负债比率 0.45% 0.32% 0.22% 0.16% 

投资损失 99.06 -274.91 -318.64 -384.78 流动比率 1.15 1.32 1.45 1.59 

营运资金变动 48.44 60.33 57.44 67.97 速动比率 0.85 1.06 1.14 1.31 

其它 0.10 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 147.61 -214.58 -261.20 -316.81 总资产周转率 2.19 2.17 2.11 2.06 

资本支出 -524.23 -162.83 -176.82 -193.73 应收帐款周转率 12.48 12.48 12.48 12.48 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付帐款周转率 9.52 9.52 9.52 9.52 

其他 12.35 -2.43 -2.58 -2.61 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -536.58 -160.39 -174.23 -191.12 每股收益 1.65 2.04 2.49 3.03 

短期借款 201.04 1441.90 489.54 1882.55 每股经营现金 0.32 0.22 0.19 0.16 

长期借款     每股净资产 4.78 6.51 8.62 11.19 

普通股增加     估值比率     

资本公积增加   单位:百万

元 
 P/E 13.79 11.19 9.17 7.53 

其他 2010 2011E 2012E 2013E P/B 4.78 3.50 2.64 2.03 

现金净增加额 13478.50 16308.99 19570.78 23484.94 EV/EBITDA 9.83 7.10 5.60 3.71 

资料来源：民生证券研究所 
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