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一、事件概述 

公司 2012 年 1 月 11 日晚发布公告，公布其 2011 年度业绩快报：报告期内，公司实现

营业收入 250.12 亿元，同比增长 17.91%；实现归属于上市公司股东的净利润 5.99 亿

元，同比增长 13.67%；基本每股收益 1.61 元，同比增长 14.18%。  

二、分析与判断 

 收入增长略超预期，同比增速为17.95% 

2011 年，公司实现销售收入 250.13 亿元（我们预期是 250.02 亿元），同比增长

17.95%，略超预期（我们预期是 17.85%）。其中四季度公司实现销售收入 61.27

亿元，同比增长 8.51%，低于全年水平， 四季度收入约占公司全年收入的 24.5%。

前三季度的收入占比分别为 31.66%、22.59%和 21.25%。 

 营业利润的增速低于预期 

2011 年，公司实现营业利润 69,874.74 万元，同比增长 20.80%，低于我们的预期。

其中，四季度公司实现营业利润 15,041.66 万元，约占全年营业利润的 21.53%。

营业利润低于预期，我们猜测主要由于公司毛利率下降和相关费用上升所致。 

表 1：“十二五”城市公交发展目标 

 4 季度  3 季度  2 季度  1 季度  

项目 
绝对额  

同比  

增长  
绝对额  

同比  

增长  
绝对额  

同比  

增长  
绝对额 

同比  

增长  

营业收入 
612,708 8.51% 531,600 22.15% 564,953 17.38% 792,02

9 
23.73% 

营业利润 15,042 7.22% 12,009 21.18% 15,123 16.58% 27,701 32.33% 

利润总额 15,924 -4.61% 12,565 12.63% 15,285 16.27% 28,195 33.28% 

归属于上市公司 

股东的净利润 

12,321 -13.06
% 

10,554 10.43% 12,732 18.33% 24,328 33.41% 

总资产 
1,022,87

9 
18.84

% 
454,885 3.15% 827,314 -3.88% 829,72

2 
-3.60% 

归属于上市公司 

股东的净资产 

272,097 23.90
% 

230,641 5.65% 249,223 13.49% 243,95
2 

11.09% 

资料来源：民生证券研究所整理 

 2011年净利约6亿，同比增13.67% 

2011 年，公司实现归属于上市公司股东的净利润 5.99 亿元，同比增长 13.67%；基

本每股收益 1.61 元，同比增长 14.18%。 

 盈利预测与投资建议 

下调公司 2011-2013 年 EPS 分别至 1.61、2.06 和 2.59 元，复合增长率达到 22.5%，

但公司目前股价 31.33 元，对应 2011-2013 年 PE 仅为 19.48X、14.97X和 12.10X，

估值较低，维持公司强烈推荐的评级。 
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目   标   价：     ——  
 

交易数据（2012-01-11）  

收盘价（元） 31.33 

近 12 个月最高/最低 50. 04/28.00 

总股本（百万股） 373.10 

流通股本（百万股） 136.17 

流通股比例（%） 36.50 

总市值（亿元） 116.89 

流通市值（亿元) 42.66 
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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） 21,213 25,013 29,144 32,527 

增长率（%） 190.1% 17.9% 16.6% 11.6% 

归属母公司股东净利润（百万元） 527  598  782  975  

增长率（%） 236.4% 13.5% 30.7% 24.7% 

每股收益（元） 1.41  1.61  2.06  2.59  

PE 22.2  19.5  15.0  12.0  

PB 5.3  4.3  3.3  2.6  

资料来源：民生证券研究所 
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利润表  资产负债表 

一、营业总收入 21,213  25,013  29,144  32,527  

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

减：营业成本 18,051  21,302  24,726  27,466  货币资金 3957  3398  5112  6681  

营业税金及附加 138  153  188  208  应收票据 14  15  10  10  

销售费用 1,940  2,233  2,606  2,886  应收账款 20  23  14  14  

管理费用 495  576  684  800  预付账款 537  304  371  423  

财务费用 10  24  22  20  其他应收款 127  159  159  159  

资产减值损失 1  3  1  1  
存货 

1,501 1,459 2,032 2,257 

加：投资收益 1  1  1  1  
其他流动资产 

0  0  (0) (0) 

二、营业利润 578  711  919  1,148  流动资产合计 
6,156 5,358 7,698 9,545 

加：营业外收支净额 43  6  7  7  长期股权投资 13  13  13  13  

三、利润总额 621  718  926  1,155  固定资产 2,046 1,924 1,626 1,327 

减：所得税费用 91  115  139  173  在建工程 115  206  206  206  

四、净利润 530  602  787  982  无形资产 209  186  152  119  

归属于母公司的利润 527  598  782  975  
其他非流动资产 

67 

      

72.43  

      

72.43  

      

72.43  

五、基本每股收益（元） 1.41  1.61  2.06  2.59  
非流动资产合计 

2,450 2,402 2,070 1,737 

     
资产总计 

8,607 7,760 9,768 11,282 

     短期借款 
0 0 0 0 

主要财务指标     应付票据 1160 742 1048 1200 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 2292  1673  2397  2741  

EV/EBITDA 
9.7  10.1  5.4  3.5  

预收账款 1529  812  1076  1225  

成长能力: 
    

其他应付款 
983  1143  1143  1143  

营业收入同比 
190.1% 17.9% 16.6% 11.6% 

应交税费 
92  54  75  59  

营业利润同比 238.1% 23.0% 29.2% 24.9% 其他流动负债 328 591 498 400 

净利润同比 236.4% 13.5% 30.7% 24.7% 流动负债合计 
6,383 5,015 6,236 6,769 

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 1059.6  1078.4  2017.9  2321.0  其他非流动负债 0  0  0  0  

存货周转率 12.0  14.6  12.2  12.2  非流动负债合计 
0  0  0  0  

总资产周转率 2.5  3.2  3.0  2.9  负债合计 
6,383 5,015 6,236 6,769 

盈利能力与收益质量:     股本 373  373  373  373  

毛利率 14.9% 14.8% 15.2% 15.6% 资本公积 599  599  599  599  

净利率 2.5% 2.4% 2.7% 3.0% 留存收益 1224  1748  2530  3504  

总资产净利率ROA 6.2% 7.8% 8.1% 8.7% 少数股东权益 28  23  29  35  

净资产收益率ROE 24.0% 22.0% 22.3% 21.8% 所有者权益合计 
2,224 2,744 3,531 4,512 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 
8,607 7,760 9,768 11,282 

流动比率 1.0  1.1  1.2  1.4       

资产负债率 74.2% 64.6% 63.8% 60.0% 现金流量表 

长期借款/总负债 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 1558  (201) 1734  1588  

每股收益 1.41  1.60  2.09  2.61  投资活动现金流量 (288) (189) 1  1  

每股经营现金流量 4.17  -0.54  4.65  4.26  筹资活动现金流量 (44) (119) (22) (20) 

每股净资产 
5.89  7.29  9.39  12.00  

现金及等价物净增加 
1225  (508) 1713  1569  
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回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  
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