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公司点评                                                                         
 

2008 年 04 月 24 日                    宇通客车（600066.SH） 
 

——战略调整：进入新一轮规模扩张期 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 
项  目 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E

   
摊薄每股收益(元) 0.464 0.552 0.943 1.380 1.095 1.241 
净利润增长率 29.23% 18.88% 70.77% 46.38% -20.62% 13.26%

先前预期每股收益(元)  1.380 1.095 1.241 
市场 EPS 预测均值(元) N/A N/A N/A 1.295 1.306 N/A

市盈率(倍) 10.41 23.86 36.56 15.57 19.63 17.31 
行业优化市盈率(倍) 16.38 29.70 42.68 36.67 N/A N/A
市场优化市盈率(倍) 14.65 25.86 45.72 33.05 N/A N/A

PE/G(倍) 0.36 1.26 0.52 0.34 -0.95 1.29
已上市流通A股(百万股) 182.76 264.62 279.62 279.62 279.62 279.62 

总股本(百万股) 266.61 399.92 399.92 399.92 399.92 399.92  
来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS 预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 
Â 08 年 1 季度，公司实现主营收入 1729 百万元，同比增长 39%，公司实现

净利润 254 百万元，同比增长 449%，对应 EPS 为 0.634 元，基本符合我
们预期； 

Â 公司 1 季度毛利率的变动主要由于产品结构的变化，而非钢价上涨，在公司
不涨价的前提下，我们预计 2 季度钢价上涨的影响将明显体现出来； 

Â 我们认为公司产能有效提升之后，其发展战略已出现明显改变，公司进入
新一轮规模扩张期，从公司销量增速加快、成本上升情况下拒绝涨价都能
看出端倪。其前提是以牺牲利润为代价，其结果是市场份额的继续扩大，
而公司帐面远远超过正常经营所需的大量现金和金融资产则是公司实现战
略转变的保障； 

Â 我们认为近期公司所持股票价格的下跌并不应对公司内在价值产生影响，维
持公司 08-10 年 1.380、1.095 和 1.241 元业绩预测，按照客车业务的 EPS
计算，08-10 年动态 PE 分别为 25、20 和 17 倍，我们维持公司的“买入”
建议； 

减持 持有 买入 强买 卖出

客车行业
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市场数据(人民币)  
市价(元) 21.49
已上市流通A股(百万股) 289.35
总市值(百万元) 8,594.21
年内股价最高最低(元) 38.48/19.68
沪深 300 指数  3296.28
上证指数  3147.79
2006 年股息率   2.85%
 

成交金额（百万元）
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图表1：公司 1 季度主要财务数据摘要 
08年1-3月 07年1-3月 同比增长

大型客车（辆） 2,540 1,848 37.4%
中型客车（辆） 2,775 2,244 23.7%
轻型客车（辆） 483 244 98.0%
合计（辆） 5,798 4,336 33.7%
销售收入（百万元） 1,729 1,244 39.0%
毛利率 16.4% 17.6%
毛利（百万元） 211 158 33.7%
EBIT（百万元） 64 57 12.4%
利润总额（百万元） 335 69 387.2%
利润总额（扣除投资收益） 57 66 -13.2%
EPS（元/股） 0.634 0.111 471.2%

其中：投资收益贡献 0.526 -
      客车主业贡献 0.108 0.111 -3.1%

来源：公司季报，中客网，国金证券研究所  

产品结构变化是毛利率下降的主要原因 

Â 公司 1 季度主业毛利率为 16.4%，较 07 年同期下降 1.2 个百分点，较 07
年全年下降 0.9 个百分点（扣除房地产业务），我们认为这一变化更多来自
于公司产品结构的变化，而非受钢价影响： 

图表2：宇通客车产品结构变化趋势 

08年1-3月 07年1-3月 08年1-3月 07年1-3月

座位客车 76.91% 80.45% 大型客车 43.81% 42.62%

卧铺客车 4.52% 10.80% 中型客车 47.86% 51.75%

公交客车 18.58% 8.75% 轻型客车 8.33% 5.63%

按用途划分 按长度划分

来源：中客网，国金证券研究所  

 根据中客网统计数据，我们按照用途和长度划分进行对比，可以发现
1）按用途划分，盈利能力较低的公交客车占比由 07 年 8.75%上升至
18.58%；2）按长途划分，盈利能力较低的轻型客车占比由 07 年
5.63%上升至 8.33%； 

 1 季度公司出口客车约 700 辆，去年同期为 171 辆，出口客车毛利率偏
低而净利率高于国内市场，这也是另一个原因； 

 08 年 1 月 1 日起公司将兰州宇通纳入合并报表范围，当期兰州宇通销量
约为 500 辆，占比不到 10%，但兰州宇通客车档次较低，合并报表之后
对综合毛利率有摊低效应，这点我们在去年年底的报告中已有判断； 

股权转让投资收益是业绩大幅增长的原因 

Â 1 季度公司管理费用为 127 百万元，同比增长 71%，季报中解释为研发费
用增加所致，由于毛利率下降和期间费用的增加，公司客车主业 EBIT 仅增
长 12.4%； 

Â 公司计提公允价值损失 16 百万元，主要因为公司参与一级市场股票投资，
因锁定期内股价变动所致； 

Â 转让绿都置业股权为公司带来 278 百万元投资收益，对公司业绩贡献约为
0.526 元，剔除投资收益后，客车主业贡献约 0.108 元，与 07 年同期基本
持平； 

Â 我们维持公司 08-10 年 1.380、1.095 和 1.241 元业绩预测： 
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 08 年业绩未考虑股票投资收益，剔除绿都资产转让收益以后，我们预计
公司客车主业贡献 EPS 为 0.854 元，较 07 年客车业务增长 29%； 

 如果公司所得税率调整为 15%，则客车业务 EPS 可进一步上升至
0.976 元； 

 09、10 年业绩全部为客车业务，不包括金融投资收益； 

Â 公司目前股价为 21.49 元，按照客车业务的 EPS 计算，08-10 年动态 PE 分
别为 25、20 和 17 倍，我们维持公司的“买入”建议； 

我们对宇通客车的主要观点： 

钢价影响体现在二季度，涨价主动权掌握在公司手中 
Â 一般大中型客车的直接用钢量约为 2-3 吨，我们预计 2 季度钢材价格对毛利

率的影响会进一步体现出来； 

Â 我们认为宇通客车涨价的可能性较小，主要来自于公司战略层面的考虑： 

 宇通客车的盈利能力普遍超出同业竞争对手 3 个百分点以上，同时又是
行业内的龙头企业，产品定价权掌握在公司手中，而此次成本上涨是公
司打击竞争对手、扩大市场份额的一次良机； 

 08 年 1 季度末公司“现金资产+交易性金融资产+可供出售金融资产”
合计 2,508 百万元，07 年年报显示公司正常经营所需的“营运资本”仅
为 698 百万元，而钢价上涨对公司影响仅仅是利润增速的下降，短期内
难以到伤害公司的实体经营； 

战略调整：进入新一轮规模扩张期 
Â 经过近两年的产能扩张，公司客车产能已由 07 年以前不到 2 万辆提升至 4

万辆左右，自 07 年开始我们可以明显感觉到宇通客车销量增速在迅速上
升，而规模的上升必然以牺牲利润为代价，宇通和金龙两家龙头企业国内市
场份额仅为 47%，尚有较大的空间； 

图表3：宇通客车历年销量                                                    单位：辆 
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来源：公司公告，国金证券研究所  

Â 所以我们不难理解——为何公司 1 季度销量快速增长，但业绩并未同步上
升、面对较大的钢价上涨压力，公司并没有作出涨价决定等现象的发生了； 

金融投资的影响：我们从未站在价值的角度去衡量 
Â 我们始终认为宇通客车参与一、二级市场股票投资只是公司现金管理的一种

手段，无论在牛市中的大幅盈利或是熊市中的亏损，都应在最终业绩上予以
扣除，其并不能影响到公司股票内在价值的衡量； 
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图表4：公司销售收入分拆预测                                                                                                      单位：百万元 
项   目 2006 2007 2008E 2009E 2010E

客车
平均售价（万元/辆） 28.09 28.20 27.97 28.05 27.87
增长率（YOY） -8.46% 0.39% -0.83% 0.29% -0.63%
销售数量（辆） 17,212 24,243 30,455 34,362 37,878
增长率（YOY） 15.71% 40.85% 25.62% 12.83% 10.23%

销售收入（百万元） 4,835.11 6,836.56 8,517.28 9,637.63 10,557.35
增长率（YOY） 5.92% 41.39% 24.58% 13.15% 9.54%

毛利率 17.82% 17.29% 17.20% 17.21% 17.19%
销售成本（百万元） 3,973.37 5,654.56 7,052.57 7,979.47 8,742.83

增长率（YOY） 6.97% 42.31% 24.72% 13.14% 9.57%
毛利（百万元） 861.74 1,182.01 1,464.71 1,658.16 1,814.52
增长率（YOY） 1.31% 37.17% 23.92% 13.21% 9.43%
占总销售额比重 97.59% 86.75% 99.94% 99.95% 99.95%

占主营业务利润比重 94.64% 81.06% 99.67% 99.71% 99.74%

其他
销售收入（百万元） 119.4 1,044.2 5.2 5.2 5.2

增长率（YOY） 2087.46% 774.58% -99.50% 0.00% 0.00%
毛利率 40.84% 26.45% 92.06% 92.06% 92.06%

销售成本（百万元） 70.63 768.04 0.41 0.41 0.41
增长率（YOY） -1073.71% 987.40% -99.95% 0.00% 0.00%
毛利（百万元） 48.76 276.17 4.79 4.79 4.79
增长率（YOY） 283.60% 466.33% -98.27% 0.00% 0.00%
占总销售额比重 2.41% 13.25% 0.06% 0.05% 0.05%

占主营业务利润比重 5.36% 18.94% 0.33% 0.29% 0.26%

销售总收入（百万元） 4954.51 7880.77 8522.48 9642.83 10562.56
销售总成本（百万元） 4044.00 6422.60 7052.98 7979.88 8743.25

毛利（百万元） 910.50 1458.17 1469.50 1662.95 1819.31
平均毛利率 18.38% 18.50% 17.24% 17.25% 17.22%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表5：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
主营业务收入 4,576 4,955 7,881 8,522 9,643 10,563 货币资金 799 902 1,263 1,258 1,399 1,818
    增长率 8.3% 59.1% 8.1% 13.1% 9.5% 应收款项 424 523 1,302 1,006 1,122 1,219
主营业务成本 -3,730 -4,044 -6,423 -7,053 -7,980 -8,743 存货 724 837 1,504 1,285 1,454 1,593
    %销售收入 81.5% 81.6% 81.5% 82.8% 82.8% 82.8% 其他流动资产 147 532 292 312 341 366
毛利 846 911 1,458 1,469 1,663 1,819 流动资产 2,094 2,795 4,362 3,861 4,316 4,996
    %销售收入 18.5% 18.4% 18.5% 17.2% 17.2% 17.2%     %总资产 75.1% 77.6% 55.2% 52.9% 56.4% 60.4%
营业税金及附加 -21 -38 -79 -85 -96 -106 长期投资 65 57 2,615 2,615 2,615 2,615
    %销售收入 0.5% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 515 639 734 644 545 489
营业费用 -306 -335 -411 -445 -503 -551     %总资产 18.5% 17.7% 9.3% 8.8% 7.1% 5.9%
    %销售收入 6.7% 6.8% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 无形资产 113 109 96 83 79 76
管理费用 -291 -281 -370 -426 -472 -507 非流动资产 694 805 3,534 3,435 3,331 3,272
    %销售收入 6.4% 5.7% 4.7% 5.0% 4.9% 4.8%     %总资产 24.9% 22.4% 44.8% 47.1% 43.6% 39.6%
息税前利润（EBIT） 228 257 598 513 591 655 资产总计 2,787 3,600 7,896 7,296 7,647 8,269
    %销售收入 5.0% 5.2% 7.6% 6.0% 6.1% 6.2% 短期借款 0 0 726 0 0 0
财务费用 5 10 -18 -10 -5 3 应付款项 1,207 1,995 3,447 3,467 3,922 4,297
    %销售收入 -0.1% -0.2% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 其他流动负债 189 198 262 491 418 472
资产减值损失 0 0 -55 -22 -20 -13 流动负债 1,396 2,193 4,436 3,958 4,340 4,769
公允价值变动收益 0 0 15 0 0 0 长期贷款 0 0 160 160 160 161
投资收益 9 13 49 278 20 20 其他长期负债 24 44 471 0 0 0
    %税前利润 3.4% 4.0% 8.2% 37.7% 3.4% 3.0% 负债 1,420 2,238 5,067 4,118 4,500 4,930
营业利润 242 280 590 759 586 665 普通股股东权益 1,279 1,247 2,658 3,006 2,975 3,165
  营业利润率 5.3% 5.7% 7.5% 8.9% 6.1% 6.3% 少数股东权益 89 115 170 171 172 174
营业外收支 29 45 8 -22 -1 -2 负债股东权益合计 2,787 3,600 7,896 7,296 7,647 8,269
税前利润 270 326 598 737 586 663
    利润率 5.9% 6.6% 7.6% 8.6% 6.1% 6.3% 比率分析
所得税 -88 -101 -162 -184 -146 -166 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
  所得税率 32.7% 30.9% 27.1% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标
净利润 182 225 436 553 439 497 每股收益 0.696 0.552 0.943 1.380 1.095 1.241
少数股东损益 -4 4 59 1 1 1 每股净资产 4.797 3.119 6.647 7.518 7.439 7.915
归属于母公司的净利 186 221 377 552 438 496 每股经营现金净流 1.899 2.356 1.474 1.443 1.362 1.830
    净利率 1.9% 2.6% 2.3% 4.8% 5.4% 6.0% 每股股利 0.500 1.000 0.500 0.509 0.665 0.765

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.52% 17.70% 14.18% 18.35% 14.72% 15.67%

2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 总资产收益率 6.66% 6.13% 4.77% 7.56% 5.73% 6.00%
净利润 186 221 436 553 439 497 投入资本收益率 12.54% 15.17% 10.62% 11.53% 13.39% 14.04%
少数股东损益 -4 4 0 0 0 0 增长率
非现金支出 120 77 130 121 128 127 主营业务收入增长率 15.89% 8.26% 59.06% 8.14% 13.15% 9.54%
非经营收益 -8 -12 -40 -615 -8 -7 EBIT增长率 27.10% 17.36% 100.00% -14.21% 15.08% 10.94%
营运资金变动 212 652 64 518 -14 115 净利润增长率 29.23% 18.88% 70.77% 46.38% -20.62% 13.26%
经营活动现金净流 506 942 590 577 545 732 总资产增长率 7.19% 29.15% 119.33% -7.60% 4.82% 8.13%
资本开支 -63 -192 -233 -18 -6 -57 资产管理能力
投资 -51 -437 74 0 0 0 应收账款周转天数 20.3 23.4 31.5 31.5 31.5 31.5
其他 5 21 -3 278 20 20 存货周转天数 76.4 70.5 66.5 66.5 66.5 66.5
投资活动现金净流 -109 -609 -163 260 14 -37 应付账款周转天数 71.6 72.3 67.4 67.4 67.4 67.4
股权募资 0 0 0 0 -203 0 固定资产周转天数 41.7 38.9 23.8 24.6 20.9 17.1
债权募资 -48 40 791 -807 0 1 偿债能力
其他 -105 -270 -229 -35 -215 -277 净负债/股东权益 -63.81% -100.84% -16.38% -37.27% -42.10% -52.20%
筹资活动现金净流 -152 -230 562 -842 -418 -276 EBIT利息保障倍数 -56.3 -30.1 33.2 51.0 122.5 -245.4
现金净流量 244 104 989 -5 141 419 资产负债率 50.94% 62.16% 64.18% 56.44% 58.84% 59.62%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明：  

强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
 
首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的
公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均
反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，
我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所
发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之
前已经使用或了解其中的信息。 

历史推荐与股价
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成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2006-12-25 买入 12.51 13.72～14.71
2 2007-02-13 买入 16.88 18.65～19.58
3 2007-07-31 买入 28.86 N/A 
4 2007-10-29 买入 34.83 N/A 
5 2007-12-18 买入 31.44 33.25～33.25
6 2008-01-12 买入 38.48 N/A 
7 2008-03-31 买入 25.03 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 8 11 12 29 
买入 0 6 6 7 14 
持有 0 2 2 2 4 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.63 1.57 1.55 1.51 

来源：朝阳永续 


