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事件 

宇通客车公布 2011 年半年报，报告期内，公司实现营业收入 64.1 亿元，同

比增长 15.9%，实现归属于上市公司股东的净利润 4.2 亿元，同比增长

16.6%，每股收益 0.81 元，基本符合市场预期。 

 

研究结论 

 公司的盈利增长主要由销售收入的增长贡献。上半年，公司的销售收入

同比增长 15.9%，销售毛利率为 17.2%，比去年同期略增 0.2 个百分点，

期间费用率为 9.2%，比去年同期略增 0.2 个百分点，净利润同比增长

17.0%，净利润的增长主要由销售收入的增长贡献。 

 销售结构比去年同期显著改善。上半年，公司产品销量同比增长 8.2%，

销售收入同比增长 15.9%，销售收入同比增速显著超越产品销量增速，

盈利增速 17.0%，快于销售收入增速。我们认为，公司 2011 年产能紧张，

公司加强订单管理，高端产品销量比重与去年同期相比显著提高，克服了

原材料价格大幅度上涨对公司盈利水平的侵袭，使得最终的盈利增速远好

于产品的销量增速。 

 维持对大中客行业的看好评级。我们认为未来大中客车市场的成长性依

然具有吸引力：1）人口高度分散、较高的公路密度和较低的铁路密度决

定了中国的陆路客运始终无法摆脱对公路的依赖；2）高铁时代的铁路客

运对公路客运具有正面促进作用，短期看是因为高铁性价比较差，运行不

稳定，价格敏感型和安全敏感型消费者选择再次回流公路客运。长期看，

高铁客运的性价比将必然提高，运行稳定性将不断提升，带动全社会出行

频次增加，为公路客运创造更多的需求，公路客运景气程度的再次提升有

利于刺激客车产品需求新一轮的释放；3）公交车节能减排、城市化进程

不断推进将产生大量的城市公交车更新换代和新增需求；4）治理交通拥

堵的城市加大公交系统建设将加快公交车产品需求释放的速度。 

 投资评级。宇通客车作为行业龙头，产品竞争优势明显，销售网络控制

能力强。预计公司 2011 年~2013 年 EPS （暂不考虑配股摊薄效应）分别

为 2.25 元、2.76 元和 3.18 元，目前股价对应 2011 年 EPS 的动态市盈率

约为 10.03 倍。我们认为给予公司 2011 年 15 倍市盈率的估值水平是合

理的，对应目标价 33.75 元，维持公司买入评级。 

 风险因素。1）宏观经济景气程度下滑，客运市场需求低迷；2）海外市

场需求景气程度再次大幅下降；2)公司产能瓶颈问题解决进度低于预期。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 8月 1 日） 22.56 元

目标价格 33.75 元

总股本/A股（万股） 51989/51989
A股市值（百万元） 11729
国家/地区 中国

行业 汽车与零部件

报告发布日期 2011 年 8 月 2 日

 

股价表现 
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宇通客车 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 5.39 -10.03 32.41
相对表现（%） 3.01 -1.24 30.32
资料来源：WIND 
 

财务预测 

（百万元人民币） 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 13479 16096 18955 21614

  同比 (%) 53.5% 19.4% 17.8% 14.0%
母公司股东净利润 860 1,169 1,437 1,651

  同比 (%) 52.6% 36.0% 22.9% 14.9%
毛利率(%) 17.33% 17.87% 18.11% 18.12%
净利率 6.4% 7.3% 7.6% 7.6%

ROE(%) 37.0% 39.1% 36.3% 35.0%

EPS(元) 1.65 2.25 2.76 3.18
P/E 13.64 10.03 8.16 7.10

P/B 4.73 3.36 2.66 2.33
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附表：财务报表预测与比率分析 

利润表                                         （百万元人民币） 现金流量表                                     （百万元人民币）

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 13,479 16,096 18,955 21,614 经营活动现金流 1,318 1,810 1,801 2,289
营业成本 11,142 13,219 15,522 17,697 税后利润 860 1,169 1,437 1,651
营业税金及附加 42 50 59 67 经常性非现金支出 263 316 423 528
销售费用 721 884 1,019 1,136 非经常性现金支出 (42) (19) (19) (19)
管理费用 523 625 736 852 营运资金变动 239 343 (41) 129
财务费用 17 13 9 10 少数股东损益 (3) 0 0 0
资产减值损失 40 25 32 34 投资活动现金流 (603) (1,422) (1,565) (359)
总投资收益 12 21 21 21 资本开支 (924) (1,443) (1,585) (380)
营业利润 1,005 1,300 1,600 1,838 投资与投资收益 321 21 21 21
营业外净收入 (31) 28 33 38 筹资活动现金流 (645) (180) (540) (1,061)
利润总额 974 1,328 1,633 1,876 贷款增加 13 0 0 0
所得税 117 159 196 225 支付股利利息 (530) (169) (529) (1,050)
净利润 857 1,169 1,437 1,651 其他融资 (128) (11) (11) (11)
少数股东损益 (3) 0 0 0 现金净流量 73 207 (303) 869
归属母公司净利润 860 1,169 1,437 1,651 现金期初余额 561 634 842 538
EPS（元/股） 1.65 2.25 2.76 3.18 现金期末余额 634 842 538 1,407
    

资产负债表                                     （百万元人民币） 比率分析 

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产合计 4,628 5,056 5,268 6,522 增长能力 

货币资金 918 1,125 822 1,690 营收增长率(%) 53.48% 19.42% 17.76% 14.03%
应收账款及票据 1,768 2,154 2,633 3,000 EBITDA 增长率(%) 47.49% 31.08% 25.93% 17.25%
存货 1,225 1,249 1,658 1,655 EBIT 增长率(%) 61.04% 28.86% 23.40% 15.06%
交易性金融资产 0 0 0 0 净利润增长率(%) 52.56% 35.96% 22.95% 14.89%
非流动资产合计 2,169 3,331 4,531 4,425 盈利能力 

长期投资 83 83 83 83 毛利率(%) 17.33% 17.87% 18.11% 18.12%
固定资产 1,104 1,551 2,165 2,415 净利率(%) 6.36% 7.26% 7.58% 7.64%
在建工程 42 621 835 418 EBITDA 利润率(%) 8.83% 9.69% 10.36% 10.65%
可供出售金融资产 539 539 539 539 ROA(%) 13.93% 15.40% 15.80% 15.92%
无形资产 221 403 774 835 ROE(%) 37.0% 39.1% 36.3% 35.0%
开发支出 0 0 0 0 ROIC(%) 42.3% 38.0% 35.8% 35.6%
资产总计 6,797 8,387 9,799 10,947 偿债能力 

流动负债合计 4,018 4,591 5,085 5,622 资产负债率(%) 63.4% 58.3% 54.9% 54.1%
循环借款 0 0 0 0 流动比率(倍) 1.15 1.10 1.04 1.16
应付账款及票据 3,027 3,569 3,880 4,247 速动比率(倍) 0.85 0.83 0.71 0.87
预收账款 299 322 379 432 营运能力         

其他应付款 228 264 310 354 总资产周转率 2.19 2.12 2.08 2.08
非流动负债合计 293 298 298 298 应收账款周转率 3.98 4.00 3.87 3.75
长期贷款 15 19 19 19 存货周转率 11.23 10.69 10.68 10.68
应付债券 0 0 0 0 应付账款周转率 4.07 4.01 4.17 4.35
负债合计 4,311 4,888 5,383 5,920 价值评估 

股本 520 520 520 520 P/B(倍) 4.73 3.36 2.66 2.33
资本公积 433 433 433 433 P/E(倍) 13.64 10.03 8.16 7.10
未分配利润 1,124 2,020 2,794 3,240 EV/收入(倍) 0.80 0.66 0.58 0.47
股东权益合计 2,486 3,499 4,416 5,027 EV/EBITDA(倍) 9.10 6.81 5.56 4.37
负债和股东权益 6,797 8,387 9,799 10,947 EV/EBIT(倍) 10.89 8.29 6.91 5.53

资料来源：公司财务报告，东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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