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事件：国务院总理温家宝 31 日上午主持召开国务院第六次全体会议，对政

府当前的六项重点工作做了部署。其中的重点工作之一是切实解决好突出的

民生问题。包括落实最低生活保障、失业保险标准与物价上涨挂钩的联动机

制；强化食品、药品质量安全监管；加强校车交通安全工作。 

相关链接：http://msn.huanqiu.com/china/hot/2012-01/2393998.html 

 

研究结论 

 中央政府对校车安全问题的持续高度重视，利于专业校车需求快速释放。

中央政府将加强校车交通安全工作作为政府当前的六项重点工作来做，表

明了中央政府依然在持续高度重视校车安全问题。中央政府的态度将驱使

地方政府也高度重视校车安全问题，将这项工作落到实处。各级政府对校

车安全问题的高度重视，利于专业校车需求的快速释放。3 月份，将迎来

一年一度的两会，我们预计，校车安全问题极有可能成为两会参会代表关

注的重点，《校车安全技术条件》也有望在两会后正式实施，与《校车安

全条例》配套的该校车强制性国家标准的出台，将使得执法部门有法可依，

强制淘汰不符合强制性国家标准的非专业校车产品，有利于专业校车市场

的快速启动。综合各方面信息，我们研究认为，2012 年专业校车产品市

场快速增长的确定性越来越大。 

 专业校车市场快速启动，中国客车行业规模和成长速度需要重新评估。

根据我们的初步估算，中国的专业校车市场的潜在规模为 137 万台，其

中 34.2 万台为大型校车，102.8 万台为中型校车，潜在市场需求规模约

为 2910 亿元。 2011 年全年中国大中型客车市场的销售规模约为 24 万

台，校车市场启动后，中国客车市场的规模急剧膨胀，成长速度将明显加

快，行业内上市公司，特别是校车产品有竞争力的龙头企业，将充分受益

于校车市场的快速启动，相关上市公司的盈利和估值水平有望进入同步提

升阶段。 

 投资评级。 宇通客车作为行业龙头企业，综合竞争优势明显。我们研究

认为，市场目前给予公司的估值水平并没有充分反映专业校车市场即将爆

发式增长为公司带来的盈利再次迅速增长的可能性，公司的估值水平有进

一步提升的空间。我们预测公司2011~2013三年盈利复合增长率为30%。

考虑到大中型客车行业的市场竞争格局，行业发展趋势，公司的行业龙头

的地位以及未来三年盈利再次高增长的可能性，我们认为给予公司 2012

年 15 倍的估值水平是合理的，相应的目标价为 32.55 元（考虑配股因素），

目前股价为 24.70 元，配股后将下降（假设配股价为 15.61 元，按照目

前的股价计算配股除权后的价格为 22.41 元），股价可能的上升空间依

然较大，继续维持对公司的买入评级。 

 风险因素。1）、专业校车市场启动速度低于预期；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（2012 年 1 月 31 日） 24.70 元

目标价格 32.55 元

总股本/A 股（万股） 51989/51989

A 股市值（百万元） 12841

国家/地区 中国

行业 汽车与零部件

报告发布日期 2012 年 2 月 1 日

 

股价表现 

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 10.20 25.75 0.26

相对表现（%） 10.77 36.17 20.19

资料来源：WIND 

 

财务预测 

（百万元人民币） 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 13479 15828 19750 24472

  同比(%) 53.5% 17.4% 24.8% 23.9%

母公司股东净利润 860 1,084 1,467 1,869

  同比(%) 52.6% 26.1% 35.2% 27.5%

毛利率(%) 17.33% 17.72% 18.25% 18.49%

净利率 6.36% 6.86% 7.43% 7.64%

ROE(%) 37.0% 36.8% 36.5% 35.0%

EPS(元) 1.65 2.09 2.82 3.60

P/E 12.72 11.84 8.76 6.87

P/B 4.40 3.76 2.78 2.12

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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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 15,828 19,750 24,472 经营活动现金流 1,318 1,741 1,744 2,592
营业成本 11,142 13,023 16,146 19,946 税后利润 860 1,084 1,467 1,869

营业税金及附加 42 60 68 81 经常性非现金支出 263 311 423 531

销售费用 721 862 1,071 1,327 非经常性现金支出 (42) (14) (19) (19)

管理费用 523 653 809 1,002 营运资金变动 239 358 (127) 211

财务费用 17 8 7 8 少数股东损益 (3) 2 0 0

资产减值损失 40 25 33 39 投资活动现金流 (603) (1,427) (1,565) (359)

总投资收益 12 16 21 21 资本开支 (924) (1,443) (1,585) (380)

营业利润 1,005 1,213 1,635 2,088 投资与投资收益 321 16 21 21

营业外净收入 (31) 21 31 36 筹资活动现金流 (645) (175) (278) (435)

利润总额 974 1,234 1,666 2,124 贷款增加 13 0 0 0

所得税 117 148 200 255 支付股利利息 (530) (164) (267) (424)

净利润 857 1,086 1,467 1,869 其他融资 (128) (11) (11) (11)

少数股东损益 (3) 2 0 0 现金净流量 73 139 (98) 1,797

归属母公司净利润 860 1,084 1,467 1,869 现金期初余额 561 634 774 675

EPS（元/股） 1.65 2.09 2.82 3.60 现金期末余额 634 774 675 2,473

  

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 4,905 5,681 8,291 增长能力

货币资金 918 1,057 959 2,756 营收增长率(%) 53.48% 17.43% 24.78% 23.91%

应收账款及票据 1,768 2,116 2,748 3,411 EBITDA 增长率(%) 47.49% 24.48% 35.01% 27.67%

存货 1,225 1,211 1,814 1,924 EBIT 增长率(%) 61.04% 20.96% 34.41% 28.00%

交易性金融资产 0 0 0 0 净利润增长率(%) 52.56% 26.15% 35.23% 27.47%

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% 17.72% 18.25% 18.49%

固定资产 1,104 1,551 2,165 2,415 净利率(%) 6.36% 6.86% 7.43% 7.64%

在建工程 42 621 835 418 EBITDA 利润率(%) 8.83% 9.36% 10.12% 10.43%

可供出售金融资产 539 539 539 539 ROA(%) 13.93% 14.45% 15.90% 16.31%

无形资产 221 403 774 835 ROE(%) 37.0% 36.8% 36.5% 35.0%

开发支出 0 0 0 0 ROIC(%) 42.3% 36.6% 34.8% 32.9%

资产总计 6,797 8,237 10,212 12,716 偿债能力 

流动负债合计 4,018 4,523 5,292 6,342 资产负债率(%) 63.4% 58.5% 54.7% 52.2%

循环借款 0 0 0 0 流动比率(倍) 1.15 1.08 1.07 1.31

应付账款及票据 3,027 3,516 4,036 4,787 速动比率(倍) 0.85 0.82 0.73 1.00

预收账款 299 317 395 489 营运能力         

其他应付款 228 260 323 399 总资产周转率 2.19 2.11 2.14 2.13

非流动负债合计 293 298 298 298 应收账款周转率 3.98 3.97 3.97 3.89

长期贷款 15 19 19 19 存货周转率 11.23 10.69 10.67 10.67

应付债券 0 0 0 0 应付账款周转率 4.07 3.98 4.28 4.52

负债合计 4,311 4,821 5,590 6,640 价值评估 

股本 520 520 520 520 P/B(倍) 4.40 3.76 2.78 2.12

资本公积 433 433 433 433 P/E(倍) 12.72 11.84 8.76 6.87

未分配利润 1,124 1,944 3,004 4,271 EV/收入(倍) 0.74 0.75 0.60 0.41

股东权益合计 2,486 3,416 4,622 6,076 EV/EBITDA(倍) 8.43 7.97 5.95 3.96

负债和股东权益 6,797 8,237 10,212 12,716 EV/EBIT(倍) 10.09 9.81 7.36 4.88

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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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
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