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宇通客车 (600066)  

结构调整效果明显，收入和利润大幅增长 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 

宇通客车披露 2011 年三季度报：7-9 月实现营业收入 46.0 亿元，同比增长

27.6%；净利润 3.11 亿元，同比增长 69.0%。第三季度每股收益 0.60 元；前三

季度每股收益 1.41 元，每股净资产 5.53 元。 

 结构调整效果明显，收入和利润增长均高于销量增长。受制于产能限制，

公司加大产品结构调整力度，增加售价高和毛利率高的大中型客车产量，

减少售价低和毛利率低的轻型客车产量，深度挖掘产能，公司收入和利润

增长幅度均高于销量增长。3Q11 公司产销量一直维持在 4000 辆以上，最

高月产量将近 4800 辆，基本达到公司产能极限。 

 销量增速好于竞争对手，同时 3Q11 客车售价回升。2011 年 1~9 月销售

各型客车 31718 辆，同比增长 12.6%，高于金龙系 7.7%的增速。3Q11

和 2Q11 公司大中型客车占总销量比例相当，3Q11 客车出厂均价高于

2Q11。 

 费用率变化和营业外收支是导致公司净利润增长远高于收入增长主要原

因。公司 3Q11 毛利率只同比增加 0.17 个百分点，三项费用率合计同比减

少 0.6 个百分点，三项费用率下降促进净利润增长。3Q10 公司有大额捐

赠，而 3Q11 收到政府大额补贴。 

 客车市场景气度依旧。2011 年 1-9 月客车行业销量同比增长 14%，明显

好于乘用车、货车板块。由于公路客运出行方便、覆盖面广等优点，以及

政府推进公共交通发展，旅游客运的增长，城市化进程推进，人们出行次

数增加，客车市场空间仍然巨大。 

 盈利预测与投资评级。提高公司盈利预测，预计 2011~2013 年每股收益

分别为 2.05 元、2.43 元和 3.01 元，并维持“推荐”投资评级。 

 风险提示：原材料成本、人工成本上升影响公司毛利率水平；国家行业政

策调整影响公司产品销售。 

 

推荐 (维持) 

现价：19.03 元 

主要数据 

行业 汽车 

公司网址 www.yutong.com 

大股东/持股 郑州宇通集团有限公司

/32.90% 

实际控制人/持股 中原信托/27.97% 

总股本(百万股) 520 

流通 A 股(百万股) 520 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 98.94 

流通 A 股市值(亿元) 98.94 

每股净资产(元) 5.53 

资产负债率(%) 60.7 
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  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 8,782 13,479 15,962 19,600 23,460

YoY(%) 5.4 53.5 18.4 22.8 19.7

净利润(百万元) 563 860 1,066 1,265 1,567

YoY(%)  6.1 52.6 24.1 18.6 23.9

毛利率(%) 17.3 17.3 17.5 17.3 17.5

净利率(%) 6.4 6.4 6.7 6.5 6.7

ROE(%) 26.0 34.6 31.5 30.7 30.7

EPS(摊薄/元) 1.08 1.65 2.05 2.43 3.01

P/E(倍) 17.6 11.5 9.3 7.8 6.3
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图表1 主要客车企业销量  单位：辆 

厂商 
2011 年 2010 年 增长幅度 

9 月 累计 9 月 累计 9 月 累计 

全行业 22,658 169,231 21,197 148,401 6.9% 14.0%

宇通集团 4,860 31,718 4,672 28,179 4.0% 12.6%

金龙系合计 6,375 51,251 6,887 47,608 -7.4% 7.7%

其中:金龙联合 2,184 17,946 2,526 17,017 -13.5% 5.5%

苏州金龙 2,477 16,995 2,343 15,213 5.7% 11.7%

厦门金旅 1,714 16,310 2,018 15,378 -15.06% 6.06%

资料来源：中客网 

 

图表2 宇通客车分车型销量   单位：辆 

产品 
2011 年 2010 年 增长幅度 

9 月 累计 9 月 累计 9 月 累计 

大型客车 2,202 13,646 2,083 11,843 5.7% 18.8%

中型客车 2,420 15,690 2,223 13,483 8.9% 8.9%

轻型客车 238 2,382 366 2,853 -35.0% -32.3%

合计 4,860 31,718 4,672 28,179 4.0% 12.6%

资料来源：公司公告 

 

图表3 宇通客车单季度业绩  单位：万元、辆 

  1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 同比增长 环比增长

营业总收入 235,732 316,804 360,713 434,601 294,796 345,781 460,377 27.6% 33.1%

营业成本 194,767 263,688 298,032 357,757 244,208 286,378 379,594 27.4% 32.6%

销量 7,014 9,969 11,196 12,990 8,078 10,290 13,350 19.2% 29.7%

均价 33.6 31.8 32.2 33.5 36.5 33.6 34.5 7.1% 2.6%

净利润 14,112 22,052 18,432 31,370 17,723 24,455 31,145 69.0% 27.4%

EPS（元） 0.27 0.42 0.36 0.60 0.34 0.47 0.60 69.0% 27.7%

  同比增加
百分点 

环比增加
百分点 

毛利率 17.38% 16.77% 17.38% 17.68% 17.16% 17.18% 17.55% 0.17 0.37 

销售费用率 6.10% 3.60% 5.20% 6.30% 5.40% 4.65% 4.81% -0.39 0.16 

管理费用率 4.30% 3.90% 4.20% 3.40% 4.50% 4.11% 4.06% -0.14 -0.05 

财务费用率 0.30% 0.20% 0.00% 0.10% -0.10% -0.06% -0.07% -0.07 -0.01 

三项费用合计 10.70% 7.70% 9.40% 9.80% 9.90% 8.70% 8.80% -0.60 0.10 

净利率 6.00% 7.00% 5.10% 7.20% 6.00% 7.07% 6.77% 1.67 -0.30 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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资产负债表       单位:百万元 利润表      单位:百万元

会计年度 2009A 2010 A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009A 2010 A 2011E 2012E 2013E

流动资产 3395 4628 6581 8446 10598 营业收入 8782 13479 15962 19600 23460

  现金 717 918 2486 3250 4412 营业成本 7259 11142 13169 16209 19355

  应收账款 949 1211 1465 1839 2170 营业税金及附加 39 42 58 71 83

  其他应收款 32 111 98 124 154 营业费用 470 721 841 1041 1244

  预付账款 86 717 497 685 860 管理费用 358 523 658 791 947

  存货 758 1225 1381 1726 2061 财务费用 9 17 -4 -8 -11

  其他流动资产 854 446 655 821 942 资产减值损失 40 40 20 50 48

非流动资产 2112 2169 1952 1783 1589 公允价值变动收益 5 -5 -4 -3 -3

  长期投资 83 83 91 87 88 投资净收益 32 17 22 20 21

  固定资产 1053 1104 941 766 584 营业利润 643 1005 1239 1464 1811

  无形资产 221 221 231 229 230 营业外收入 17 26 20 21 22

  其他非流动资产 755 761 688 700 687 营业外支出 6 57 32 36 38

资产总计 5507 6797 8533 10229 12187 利润总额 654 974 1227 1450 1795

流动负债 3068 4018 4874 5818 6793 所得税 86 117 162 185 230

  短期借款 0 0 0 0 0 净利润 567 857 1065 1264 1565

  应付账款 1106 1234 1786 2109 2491 少数股东损益 4 -3 -1 -1 -2

  其他流动负债 1962 2784 3088 3709 4302 归属母公司净利润 563 860 1066 1265 1567

非流动负债 265 293 267 287 293 EBITDA 841 1217 1429 1653 1999

  长期借款 6 15 21 28 35 EPS（元） 1.08 1.65 2.05 2.43 3.01

  其他非流动负债 259 278 246 259 258         
负债合计 3334 4311 5141 6105 7086 主要财务比率        
 少数股东权益 6 4 2 2 0 会计年度 2009A 2010 A 2011E 2012E 2013E

  股本 520 520 520 520 520 成长能力 

  资本公积 459 433 433 433 433 营业收入 5.4% 53.5% 18.4% 22.8% 19.7%

  留存收益 1189 1529 2440 3175 4158 营业利润 2.1% 56.1% 23.3% 18.2% 23.7%

归属母公司股东权益 2168 2482 3389 4122 5101 归属于母公司净利润 6.1% 52.6% 24.1% 18.6% 23.9%

负债和股东权益 5507 6797 8533 10229 12187 获利能力 

           毛利率(%) 17.3% 17.3% 17.5% 17.3% 17.5%

现金流量表       单位:百万元 净利率(%) 6.4% 6.4% 6.7% 6.5% 6.7%

会计年度 2009A 2010 A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 26.0% 34.6% 31.5% 30.7% 30.7%

经营活动现金流 73 1318 1695 1282 1715 ROIC(%) 109.2% 94.4% 327.9% 453.9% 1529.2%

  净利润 567 857 1065 1264 1565 偿债能力 

  折旧摊销 189 195 195 197 198 资产负债率(%) 60.5% 63.4% 60.3% 59.7% 58.1%

  财务费用 9 17 -4 -8 -11 净负债比率(%) 0.17% 0.45% 0.45% 0.50% 0.53%

  投资损失 -32 -17 -22 -20 -21 流动比率 1.11 1.15 1.35 1.45 1.56

 营运资金变动 -684 239 406 -178 -45 速动比率 0.85 0.84 1.06 1.15 1.25

  其他经营现金流 24 26 56 28 28 营运能力 

投资活动现金流 -383 -603 21 -4 13 总资产周转率 1.7 2.2 2.1 2.1 2.1

  资本支出 250 926 0 0 0 应收账款周转率 11.2 11.8 11.3 11.2 11.1

  长期投资 -161 314 -21 15 -4 应付账款周转率 6.2 9.5 8.7 8.3 8.4

  其他投资现金流 -294 637 -0 11 9 每股指标（元） 

筹资活动现金流 -489 -645 -148 -514 -567 每股收益(最新摊薄) 1.08 1.65 2.05 2.43 3.01

  短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 2.53 3.26 2.47 3.30

  长期借款 1 9 6 7 7 每股净资产(最新摊薄) 4.17 4.77 6.52 7.93 9.81

  普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率 

  资本公积增加 237 -25 0 0 0 P/E 17.6 11.5 9.3 7.8 6.3

  其他筹资现金流 -726 -628 -154 -521 -574 P/B 4.6 4.0 2.9 2.4 1.9

现金净增加额 -799 73 1568 765 1161 EV/EBITDA 9.9 6.8 5.8 5.0 4.2
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