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销量增长结构改善，下半年旺季将至

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 23.2 21.9 14.3 11.6 8.5

市净率 7.3 5.7 5.0 4.1 3.3

EV/EBITDA 18.8 13.8 9.6 7.7 5.3

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 2.5% 4.2% 1.3% 4.3% 5.9%

每股经营现金流(元) 1.9 0.1 2.5 2.9 3.4

股价/经营现金 12.8 168.8 9.3 8.2 6.9

股票信息 
A股

当前股价 人民币23.69
股票代码 600066.CH
日成交量（百万股） 6.3
52周最高价/最低价 人民币27.45/14.65
发行股数 （百万股） 520
其中：流通股（百万股） 520
总市值（百万元） 12316
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] +4.41 +6.33 -1.70 +12.65

[A股指数] +2.43 +3.10 -5.20 +0.17
[中金汽车指数] +4.95 +8.90 -4.49 +6.29

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 

公司近况： 
宇通客车公告 6 月销售客车 3973 辆，同比增长 14.2%；1~6 月累
计销售客车 18,368 辆，同比增长 8.2%。 

评论： 
大客增速领先，产品结构明显改善。上半年，公司合计销售大客
8,242 辆，同比增长 18.8%，远高于中客的 8.9%和轻客的-32.3%，
产品结构明显改善。大客占比提升利好公司收入及盈利改善。

公交市场订单有望继续较快增长。1~5 月份，公司合计销售公交
客车 2,958 辆，同比增长 13.4%；高于座位客车 4.2%的增速，销
量占比提升至 20.5%，但仍低于行业 25.9%的水平。随着城市化
进程推进以及公交优先发展，预计公交车需求中期来看仍处于稳
步上升之中，且行业需求有望从今年 7 月起逐渐回升。公司在产
能瓶颈打开后有望进一步提升公交车市场份额。 

出口低迷时期已经过去，后续增长空间较大。1~5 月，由于公司
对前期回款能力较差的出口订单做了处理，导致出口销量明显降
低。往后看，随着公司开拓的南美、东欧和中东地区需求释放，
出口有望重新回到上升通道。中长期来看，凭借劳动力成本优势
以及领先的设计、制造和服务水平，公司出口业务成长空间较大。

产能瓶颈打开，劳动力成本摊薄，销量盈利有望持续好转。今年
年底公司 5000 辆专用车产能有望投产，改善公司大客产能压力；
明年配股融资项目（1 万台新能源大中客）如能顺利达产，将进
一步打开产能空间。由于过去两年公司已经招募足够的员工，工
厂投产后劳动力成本将被摊薄，业绩与销量有望实现同步增长。

校车市场提供成长空间。2 季度，公司校车产品在浙江德清、郑
州、拉萨等地开始小批量供货，预计随着政府对学生道路安全重
视提升，国内校车市场将逐渐启动。对比美国 50 万辆校车保有
量，我国校车市场有望达到 100 万辆保有量及 10 万辆年销量产
销规模，公司作为校车市场开拓者及龙头企业，将从中明显受益。

估值与建议： 
我们维持公司 2011/2012 年每股 2.05 元和 2.79 元的盈利预测，目
前股价对应 2011/2012 年配股摊薄前 PE 分别为 11.6 倍和 8.5 倍。
考虑到公司较强的行业地位、产能释放带来市场份额提升以及校
车等专用车市场增长空间较大，维持对公司推荐投资评级。 
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图表 1: 宇通客车季度销量及增速 
 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 2: 宇通分下游用途销量及增速 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中通客，中金公司研究部 

图表 3: 宇通出口销量走势 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，中金公司研究部 

图表 4: 宇通客车与行业产品结构比较 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中通客，中金公司研究部 

单位：辆 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 QoQ YoY
大型 3,092     3,847     4,904     5,725     3,896     4,346     11.6% 13.0%
中型 3,367     4,708     5,408     6,329     3,617     5,176     43.1% 9.9%
轻型 555        1,414     884        936        565        768        35.9% -45.7%
宇通合计 7,014     9,969     11,196   12,990   8,078     10,290   27.4% 3.2%
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图表 5: 历史及预测财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

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

主营业务收入净额 4,955    7,881    8,336    8,782     13,479   15,686   20,927   

主营业务利润 873       1,379    1,282    1,483     2,294     2,638     3,551     

营业费用 -335      -411      -405      -470      -721      -753      -1,009    

管理费用 -281      -370      -410      -358      -523      -627      -837      

资产减值损失 -           -55       -152      -40        -40        -20        -20        

财务费用 10         -18       -21       -9          -17        -16        -8          

营业利润 309       525       294       607       992       1,221     1,677     

投资收益 13         49         353       32         17         17         17         

税前利润 326       598       630       654       974       1,249     1,705     

所得税 -101      -162      -106      -86        -117      -187      -256      

净利润 221       377       531       563       860       1,063     1,450     

现金流量表 (百万元)
经营活动现金流净额 942       590       964       73         1,318     1,497     1,779     

投资活动现金流净额 -609      -792      115       -383      -603      -159      -159      

融资活动现金流净额 -229      562       -1,093   -489      -645      -139      -507      

资产负债表 (百万元)
流动资产 2,795    4,362    2,895    3,395    4,628    5,652    7,939    

流动负债 2,193    4,436    2,854    3,068    4,018    4,508    6,071    

长期负债 44        241      130      232       265       298       331       

股东权益 1,247    2,658    1,679    2,168    2,482    3,014    3,739    

总资产 3,600    7,896    4,685    5,507    6,797    7,850    10,170  

财务指标

毛利率 18.4% 18.5% 15.7% 17.3% 17.3% 17.2% 17.0%

息税前利润率 6.0% 7.6% 5.6% 7.5% 7.8% 8.0% 8.1%

净利润率 4.5% 4.8% 6.4% 6.4% 6.4% 6.8% 6.9%

净资产收益率 17.7% 14.2% 31.6% 26.0% 34.6% 35.3% 38.8%

总资产收益率 6.9% 7.3% 7.7% 11.1% 14.0% 14.5% 16.1%

总资产负债率 62.2% 64.2% 63.7% 60.5% 63.4% 61.6% 63.2%

流动比率 1.3        1.0        1.0        1.1        1.2        1.3        1.3        

速动比率 0.9        0.6        0.8        0.9        0.8        1.0        1.1        

应收帐款周转期 34.9      42.3      45.6      47.9      44.6      44.6      44.6      

存货周转期 70.5      66.5      55.6      35.1      32.5      32.5      32.5      

分红比例 90.6% 96.5% 58.7% 92.3% 18.1% 50.0% 50.0%
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图表 6: 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 2011-7-4 百万美元 06A 07A 08A 09A 10A 11E 06A 07A 08A 09A 10A 11E 06A 07A 08A 09A 10A 11E 07A 08A 09A 10A 11E 07-11

中国A股上市公司

潍柴动力 CV 47.02           11,654        118.3    38.8   40.6      23.0   11.6   9.5     26.2   12.3   9.8     6.7     4.2     2.8     69.2   19.7   20.5       12.8   10.1   9.2     205% -4% 76% 99% 21% 42%

中国重汽 CV 19.26           1,250          36.0      11.3   17.1      18.9   12.0   13.8   6.1     4.0     3.2     2.8     2.3     2.2     11.0   5.5     9.0         8.4     6.1     5.3     220% -34% -10% 57% -13% -5%

宇通客车 CV 23.69           1,906          55.8      32.7   23.2      21.9   14.3   11.6   9.9     4.6     7.3     5.7     5.0     4.1     31.3   17.6   20.5       14.3   13.0   11.3   71% 41% 6% 53% 24% 30%

福田汽车 CV 9.61             3,137          n.a. 52.4   58.6      19.5   12.3   11.6   5.9     4.6     2.9     2.2     1.3     2.2     88.3   27.4   36.3       12.5   8.6     7.6     n.m. -11% 200% 59% 6% 46%

江铃汽车 CV 28.99           3,872          41.5      33.0   31.9      23.7   14.6   11.9   8.2     7.1     6.2     5.2     4.1     3.4     26.2   24.5   27.1       17.4   14.7   12.9   26% 3% 35% 62% 23% 29%

东风汽车 CV 4.61             1,427          18.3      18.8   29.2      29.0   16.2   10.7   1.8     1.8     1.8     1.7     1.6     1.4     9.9     8.5     33.1       34.2   15.1   9.8     -3% -36% 1% 80% 51% 15%

江淮汽车 CV/PV 11.60           2,313          36.3      45.5   261.9    44.5   12.9   11.1   4.9     3.7     3.7     3.5     2.8     2.3     21.2   20.5   28.0       12.6   8.8     7.9     -20% -83% 488% 246% 16% 42%

长安汽车 PV 9.86             4,097          51.0      39.7   1,086.2 23.6   13.1   12.9   2.3     2.5     3.0     2.6     2.2     1.7     24.3   n.a. n.a. 44.7   18.8   15.5   28% -96% 4497% 81% 1% 32%

上海汽车 PV 19.20           27,456        147.8    45.4   321.0    32.0   15.3   9.6     4.0     3.4     3.6     3.0     2.7     2.7     73.6   46.9   139.6     42.5   9.4     8.2     71% -86% 905% 108% 60% 48%

中大股份 Dealer 19.49           1,324          121.0    58.5   40.7      31.2   17.1   14.3   7.3     5.0     4.0     3.5     2.9     2.4     96.0   40.5   15.6       13.9   8.8     7.5     71% 44% 30% 83% 20% 42%

中鼎股份 Parts 13.69           1,262          n.a. 67.8   61.1      40.8   26.3   18.2   n.a. 16.0   17.0   9.7     7.7     5.5     n.a. 47.9   33.7       22.2   15.5   13.1   n.m. 11% 50% 55% 44% 39%

华域汽车 Parts 11.82           4,724          52.2      26.4   29.6      19.9   12.1   9.4     5.5     2.8     4.2     2.5     2.1     1.9     276.4 164.9 40.1       13.7   10.3   8.9     97% -11% 49% 64% 29% 30%

一汽富维 Parts 30.90           1,011          n.m. 136.2 34.5      18.4   11.5   11.0   6.0     5.7     4.9     4.0     3.0     2.4     n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.m. 295% 87% 61% 4% 88%

福耀玻璃 Parts 10.65           3,300          34.6      23.3   86.7      19.1   11.9   9.7     7.5     6.0     6.5     4.9     3.7     3.2     22.4   16.9   17.6       11.8   10.3   8.5     49% -73% 355% 60% 23% 24%

银轮股份 Parts 19.69           396             62.8      71.4   58.8      47.4   19.6   17.0   7.5     4.4     4.2     3.8     3.1     2.0     27.8   25.1   20.6       13.8   11.0   8.8     -12% 21% 24% 142% 15% 54%

平均 54.0      38.8   40.6      23.0   13.6   11.6   5.2     4.0     3.7     3.3     2.7     2.2     31.3   20.1   23.8       13.7   10.1   8.8     71% -11% 50% 59% 15% 30%

平均－商用车 36.3      32.8   30.6      23.3   13.6   11.6   6.0     4.3     3.5     3.1     2.6     2.3     23.7   18.7   23.8       12.7   9.5     8.5     71% -19% 20% 60% 19% 29%

平均－乘用车 61.6      45.4   222.1    27.8   14.2   11.2   3.9     3.6     3.7     3.1     2.7     2.5     54.0   32.3   78.1       42.5   9.4     8.2     44% -64% 491% 62% 14% 40%

平均－零部件 73.8      31.6   46.6      19.5   13.2   11.6   5.5     3.9     4.2     3.2     2.6     1.9     35.0   25.1   33.7       13.7   10.3   8.8     84% -2% 51% 56% 15% 27%

香港上市公司

潍柴动力 CV 47.65           11,655        99.6      32.7   34.1      19.4   9.7     8.0     22.1   10.3   8.2     5.6     3.6     2.4     20.3   5.8     6.0         4.0     3.7     3.2     205% -4% 76% 99% 21% 42%

庆铃汽车 CV 2.52             804             80.5      42.0   36.0      25.2   21.0   17.6   0.9     0.9     0.9     0.9     0.9     0.8     0.3     0.2     0.2         0.2     0.2     0.2     92% 17% 43% 20% 19% 24%

华晨汽车 PV 8.83             5,670          n.m. 333.2 399.5    n.m. 34.7   26.1   5.5     5.4     5.4     8.8     5.4     4.4     244.4 46.3   52.6       27.5   58.5   36.7   n.m. -17% n.m. n.m. 33% 89%

吉利汽车 PV 3.28             3,142          54.2      45.0   20.1      16.0   17.3   14.2   23.0   9.7     5.6     3.7     3.0     2.5     n.m. n.m. 37.7       10.9   8.1     7.2     20% 124% 26% -8% 22% 33%

广汽集团 PV 9.99             7,893          n.m. 10.2   22.3      18.5   10.9   12.9   n.m. n.m. n.m. n.m. 2.1     1.8     n.m. 7.5     9.3         8.2     5.6     5.4     n.m. -54% 21% 70% -16% -6%

长城汽车 CV/PV 13.32           4,687          14.9      32.3   59.0      29.6   11.2   8.5     2.9     4.7     4.5     4.0     3.0     2.3     38.2   26.8   43.8       25.2   9.0     3.0     -54% -45% 99% 164% 33% 40%

东风汽车 PV 15.72           17,406        54.1      29.8   28.4      18.0   10.2   9.6     7.9     6.4     5.1     4.1     3.0     2.4     12.9   10.6   8.7         6.0     5.4     4.5     81% 5% 58% 76% 7% 33%

中国重汽 CV 5.70             2,022          20.5      11.8   14.8      13.6   8.8     7.2     13.9   1.2     1.2     0.8     0.7     0.7     15.4   11.0   14.9       10.3   8.1     6.9     74% -21% 10% 54% 23% 13%

中升集团 Dealer 17.48           4,287          187.7    97.5   126.7    58.8   26.9   16.6   5.0     4.0     3.3     2.8     2.3     1.9     134.5 62.6   64.4       37.4   18.9   10.7   93% -23% 115% 119% 62% 56%

大昌行 Dealer 9.25             2,163          51.5      33.1   29.6      23.5   11.8   11.8   4.5     3.9     3.4     3.0     2.4     2.1     62.1   39.3   19.6       16.6   10.9   8.3     56% 12% 26% 99% 0% 29%

信义玻璃 Parts 7.99             3,731          73.0      42.2   39.9      36.6   18.2   11.5   12.6   7.0     6.5     5.4     4.3     3.6     64.7   38.0   33.2       29.5   14.0   9.1     73% 6% 9% 102% 58% 39%

敏实集团 Parts 13.18           1,822          43.6      32.5   27.6      18.8   14.4   11.4   9.9     4.0     3.6     3.1     2.1     1.8     29.5   19.9   16.4       12.3   n.m. 7.8     34% 18% 47% 31% 26% 30%

平均 54.1      32.9   31.9      19.4   13.1   11.7   7.9     4.7     4.5     3.7     2.7     2.2     33.9   19.9   18.0       11.6   8.1     7.1     73% 0% 43% 76% 22% 33%

平均－商用车 80.5      32.7   34.1      19.4   9.7     8.0     13.9   1.2     1.2     0.9     0.9     0.8     15.4   5.8     6.0         4.0     3.7     3.2     92% -4% 43% 54% 21% 24%

平均－乘用车 54.1      32.3   28.4      18.2   11.2   12.9   6.7     5.9     5.2     4.1     3.0     2.4     38.2   18.7   37.7       10.9   8.1     5.4     20% -17% 42% 73% 22% 33%

平均－零部件 58.3      37.4   33.8      27.7   16.3   11.5   11.2   5.5     5.0     4.2     3.2     2.7     47.1   28.9   24.8       20.9   14.0   8.5     53% 12% 28% 66% 42% 34%

欧洲及美国上市公司

曼 CV 93.21           19,636        14.9      11.3   11.1      n.m. 19.2   13.1   3.6     2.7     2.6     2.7     2.0     1.8     11.1   7.8     8.5         15.8   12.9   7.5     33% 1% n.m. n.m. 47% -4%

斯堪尼亚 CV 144.80         18,625        19.5      13.5   13.0      102.7 12.7   11.3   4.4     4.7     5.3     5.0     3.2     2.7     9.4     6.7     6.4         12.6   6.6     8.0     44% 4% -87% 707% 13% 5%

沃尔沃 CV 110.40         37,552        13.7      15.0   22.5      n.m. 20.6   12.4   2.6     2.7     2.7     3.4     2.6     2.2     9.3     9.7     11.2       n.m. 10.3   7.9     -8% -34% n.m. n.m. 66% 5%

帕卡 CV 52.05           19,023        13.1      15.7   18.7      167.9 41.6   19.6   4.4     3.8     3.9     3.7     3.1     2.8     8.6     10.0   10.7       21.4   17.1   11.3   -17% -16% -89% 303% 113% -5%

戴姆勒 CV/PV 51.63           79,983        14.1      13.5   36.6      n.m. 12.1   9.8     1.4     1.4     1.5     1.7     1.4     1.2     6.1     6.7     9.1         34.9   10.1   8.3     5% -63% n.m. n.m. 23% 8%

菲亚特 CV/PV 7.62             13,567        9.1        4.9     5.9        n.m. 18.1   12.7   1.0     0.9     0.9     0.9     0.8     0.8     2.6     2.2     2.1         4.7     3.9     2.4     85% -16% n.m. n.m. 43% -21%

雷诺 PV 40.98           17,612        3.6        4.0     18.4      n.m. 3.2     6.7     0.5     0.5     0.6     0.7     0.5     0.4     8.8     8.0     11.6       14.3   8.9     8.5     -8% -78% n.m. n.m. -52% -12%

标志 PV 30.82           10,485        40.0      7.9     n.m. n.m. 6.2     5.6     0.5     0.5     0.5     0.6     0.5     0.4     6.9     5.9     7.9         12.1   6.1     6.0     404% n.m. n.m. n.m. 11% 9%

宝马 PV 67.88           62,639        7.7        7.1     138.5    219.0 13.8   10.3   2.3     2.0     2.2     2.2     1.6     1.5     8.2     7.3     8.1         9.8     6.3     7.6     9% -95% -37% 1484% 34% -9%

大众 PV 128.34         90,465        18.2      12.4   10.8      54.2   8.5     7.9     1.9     1.6     1.5     1.5     1.1     1.0     10.2   8.0     8.2         11.1   7.3     6.4     47% 14% -80% 541% 8% 12%

福特汽车 CV/PV 14.02           53,251        n.m. n.m. n.m. 15.4   7.4     7.4     n.m. 8.5     n.m. n.m. 7.0     3.6     221.9 9.2     1,876.0  18.6   7.8     9.5     n.m. n.m. n.m. 109% 0% n.m.

通用汽车 CV/PV 30.58           47,729        n.m. n.m. n.m. n.m. 9.8     7.6     n.m. n.m. n.m. n.m. 1.4     1.1     n.m. n.m. n.m. n.m. 3.5     3.0     n.m. n.m. n.m. n.m. 29% n.m.

玛格纳 Parts 53.98           13,185        22.2      18.1   171.4    n.m. 12.8   10.7   1.7     1.5     1.7     1.7     1.4     1.3     7.3     5.9     8.4         28.7   6.4     5.5     22% -89% n.m. n.m. 19% 14%

博格华纳 Parts 80.74           8,841          43.8      32.4   n.m. 351.0 24.4   19.7   5.0     4.0     4.7     4.3     3.6     2.7     16.4   14.7   17.3       27.9   13.3   9.7     35% n.m. n.m. 1339% 24% 13%

奥托立夫 Parts 78.70           7,018          16.1      21.3   34.4      655.8 11.6   11.6   2.6     2.5     2.6     2.8     2.1     1.8     8.7     8.7     11.0       18.7   6.2     5.9     -24% -38% -95% 5542% 0% 16%

爱尔铃克铃尔 Parts 25.07           2,308          25.0      19.0   36.3      43.2   22.6   17.7   6.7     5.4     5.3     4.8     2.8     2.5     12.2   10.0   12.5       12.8   8.7     7.6     31% -48% -16% 91% 27% 2%

法雷奥 Parts 48.28           5,518          23.0      45.5   n.m. n.m. 9.9     8.7     2.2     2.1     2.8     3.0     1.8     1.5     4.8     4.6     8.3         7.0     3.7     3.6     -50% n.m. n.m. n.m. 14% 51%

平均 17.1      14.3   20.6      135.3 12.7   11.0   2.4     2.5     2.6     2.8     1.9     1.7     8.8     8.0     9.1         13.6   7.3     7.5     17% -36% -84% 624% 23% 5%

平均－商用车 14.3      14.3   15.8      135.3 19.9   12.8   4.0     3.3     3.3     3.5     2.9     2.4     9.3     8.7     9.6         15.8   11.6   7.9     12% -7% -88% 505% 56% 0%

平均－乘用车 11.6      7.5     18.4      54.2   9.1     7.7     1.2     1.4     1.2     1.2     1.2     1.0     8.2     7.3     8.2         12.1   6.8     7.0     28% -63% -58% 541% 17% 0%

平均－零部件 24.0      26.8   36.3      351.0 12.8   14.6   3.8     3.3     3.7     3.6     2.5     2.2     9.6     9.2     11.0       15.8   6.8     6.2     17% -48% -55% 1339% 19% 14%

日本上市公司

五十铃 CV 386              8,126          6.0        8.7     n.m. 77.8   12.1   9.5     2.2     1.8     2.3     2.2     1.7     1.5     5.8     5.2     12.9       15.6   6.4     5.0     -31% n.m. n.m. 545% 27% -2%

日野汽车 CV 474              3,379          13.6      12.3   n.m. n.m. 23.1   11.9   0.9     0.9     1.3     1.3     1.3     1.2     5.8     4.8     13.4       8.6     6.3     4.7     11% n.m. n.m. n.m. 94% 1%

日产 PV 859              48,176        7.6        7.3     n.m. 82.6   13.2   8.3     1.0     1.0     1.3     1.3     1.1     1.0     4.8     4.6     11.6       7.5     8.0     6.1     5% n.m. n.m. 524% 59% -3%

丰田 CV/PV 3,385           144,796      6.6        6.3     n.m. 50.7   24.1   11.8   0.9     0.9     1.1     1.0     1.0     0.9     5.8     5.6     20.5       13.6   15.4   10.3   6% n.m. n.m. 110% 104% -15%

马自达 PV 218              4,815          4.1        3.3     n.m. n.m. 115.9 11.6   0.6     0.6     0.7     0.8     0.9     0.8     3.7     3.7     3.7         3.7     9.5     6.2     24% n.m. n.m. n.m. 899% -27%

本田 PV 3,220           72,362        9.9        9.7     42.6      21.8   16.2   9.7     1.3     1.3     1.5     1.3     1.2     1.1     7.2     6.4     10.6       8.8     10.2   6.9     2% -77% 96% 34% 68% 0%

铃木 PV 1,830           12,737        10.8      10.3   29.7      29.2   21.6   15.5   1.1     1.1     1.2     1.1     1.0     1.0     3.2     2.9     4.2         4.1     4.0     3.3     5% -65% 2% 35% 40% -10%

电装 Parts 2,916           31,982        11.7      9.7     n.m. 32.0   20.7   11.7   1.1     1.1     1.3     1.2     1.2     1.1     4.1     3.5     9.0         5.7     6.1     4.6     20% n.m. n.m. 55% 77% -5%

爱信精机 Parts 3,070           11,223        13.2      9.5     n.m. 52.0   16.0   10.1   1.2     1.1     1.4     1.3     1.2     1.1     4.1     3.2     6.3         4.4     4.4     3.4     38% n.m. n.m. 225% 58% -1%

丰田纺织 Parts 1,375           3,201          8.6        6.3     n.m. 37.2   16.2   9.9     1.6     1.4     1.6     1.6     1.4     1.3     3.6     2.9     6.2         4.6     4.2     3.3     35% n.m. n.m. 130% 64% -11%

捷太格特 Parts 1,153           4,895          8.2        8.5     n.m. n.m. 17.2   11.5   1.1     1.0     1.2     1.2     1.2     1.1     4.6     3.9     6.4         10.0   5.7     4.6     -4% n.m. n.m. n.m. 50% -7%

平均 8.6        8.7     36.2      43.9   17.2   11.5   1.1     1.1     1.3     1.3     1.2     1.1     4.6     3.9     9.0         7.5     6.3     4.7     6% -71% 49% 120% 64% -5%

平均－商用车 9.8        10.5   n.m. n.m. 17.6   10.7   1.6     1.4     1.8     1.7     1.5     1.3     5.8     5.0     13.1       12.1   6.4     4.9     -10% n.m. n.m. n.m. 61% -1%

平均－乘用车 7.6        7.3     36.2      39.9   21.6   11.6   1.0     1.0     1.2     1.1     1.0     1.0     4.8     4.6     10.6       7.5     9.5     6.2     5% -71% 49% 72% 68% -10%

平均－零部件 10.1      9.0     n.m. 37.2   16.7   10.8   1.1     1.1     1.4     1.3     1.2     1.1     4.1     3.4     6.3         5.2     5.0     4.0     28% n.m. n.m. 130% 61% -6%

EPS 增长率 %EV/EBITDA市净率市盈率
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图表 7: 历史 P/E 和 P/B 区间 
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资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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法律声明 
 

一般声明 
本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 
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