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公司投资快讯                                                                         
 

2008 年 01 月 12 日                    宇通客车（600066.SH） 
 

——预增公告点评 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 
项  目 2004 2005 2006 2007E 2008E 2009E

   
摊薄每股收益(元) 0.701 0.696 0.552 0.836 1.325 1.092 
净利润增长率 12.03% 29.23% 18.88% 51.43% 58.53% -17.57%

先前预期每股收益(元)  0.727 1.325 1.092 
市场 EPS 预测均值(元) N/A N/A N/A 0.770 1.058 1.254

市盈率(倍) 13.53 10.41 23.86 46.04 29.04 35.23 
行业优化市盈率(倍) 20.49 16.38 29.70 49.16 49.16 N/A
市场优化市盈率(倍) 19.04 14.65 25.86 46.98 46.98 N/A

PE/G(倍) 1.12 0.36 1.26 0.90 0.50 -2.01
已上市流通A股(百万股) 140.58 182.76 264.62 279.62 279.62 279.62 

总股本(百万股) 205.09 266.61 399.92 399.92 399.92 399.92 
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 事件描述： 

Ĉ 预计 2007 年全年净利润较去年同期增长 50%以上，主要原因是公司客
车产销量增长和其他业务收入增加； 

Ĉ 全年销售客车 2.42 万辆，其中出口 0.33 万辆；营业收入 78 亿元，其中
海外收入 11 亿元； 

Â 事件点评： 

Ĉ 公司全年客车销量略高于我们此前 2.34 万辆预测，海外出口销量略高于
我们此前 0.30 万辆预测，公司客车业务基本符合我们预期； 

Ĉ 公司净利润增长 50%以上超出我们此前 35%增速预测，因为我们的预
测模型中没有考虑公司房地产业务的利润贡献，我们认为这是公司业绩
超预期的主要原因； 

Â 公司于 07 年 12 月发布公告称，上市公司将向宇通集团收购 60%兰州宇通
股权，同时向宇通集团出售其持有的 50.93%郑州绿都置业股权，此外公司
还投入近 10 亿元参与中国人寿、平安保险等蓝筹股的战略配售，可以预见
2008 年宇通客车各类非经常性损益将为公司带来丰厚的业绩贡献； 

Â 我们上调公司 07 年 EPS 至 0.836 元，同时维持公司 08、09 年 1.325 元和
1.092 元业绩预测： 

Ĉ 我们判断公司 08、09 年分别销售客车 2.78 和 3.14 万辆，同比增长
14.9%和 12.9%，其中海外出口 0.43 和 0.51 万辆； 

减持 持有 买入 强买 卖出

客车行业
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中国上海黄浦区中山南路 969 号谷

泰滨江大厦 15A 层（200011） 
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1 《股权转让将增厚 08 年业
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2 《3季报点评：出口和国内

销售稳步增长》，
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3 《三季度即将执行出口订

单》，2007.7.31 
4 《业绩符合预期,维持买入

评级》，2007.2.13 
  

 

市场数据(人民币)  
市价(元) 38.48
已上市流通A股(百万股) 279.62
总市值(百万元) 15,388.80
年内股价最高最低(元) 38.48/15.19
沪深 300 指数  5699.15
上证指数  5484.68
2006 年股息率   2.85%
 

成交金额（百万元）
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Ĉ 该预测中已考虑股权转让的投资收益和所得税率下调至 25%的因素，但
未考虑一级市场股票投资收益和公司 08 年所得税率可能下调至 15%的
因素； 

Â 由于 08 年公司可能爆出惊人的非经常性收益，我们已无法按照正常的估值
方法对公司进行定价，但鉴于公司在大中型客车行业的龙头地位稳固、现金
流充裕，二级市场仍然存在交易性机会，我们因此继续维持公司“买入”建
议； 

图表1：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2004 2005 2006 2007E 2008E 2009E 2004 2005 2006 2007E 2008E 2009E
主营业务收入 3,949 4,576 4,955 7,801 7,482 8,395 货币资金 554 799 902 1,099 1,340 1,705
    增长率 15.9% 8.3% 57.5% -4.1% 12.2% 应收款项 409 424 523 1,350 1,295 1,453
主营业务成本 -3,277 -3,730 -4,044 -6,454 -6,184 -6,940 存货 837 724 837 1,289 1,236 1,387
    %销售收入 83.0% 81.5% 81.6% 82.7% 82.6% 82.7% 其他流动资产 81 147 532 235 227 248
毛利 673 846 911 1,348 1,298 1,455 流动资产 1,882 2,094 2,795 3,974 4,098 4,793
    %销售收入 17.0% 18.5% 18.4% 17.3% 17.4% 17.3%     %总资产 72.4% 75.1% 77.6% 65.5% 65.4% 69.9%
营业税金及附加 -14 -21 -38 -33 -31 -35 长期投资 69 65 57 1,044 1,044 1,044
    %销售收入 0.3% 0.5% 0.8% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 541 515 639 764 838 745
营业费用 -242 -306 -335 -443 -418 -460     %总资产 20.8% 18.5% 17.7% 12.6% 13.4% 10.9%
    %销售收入 6.1% 6.7% 6.8% 5.7% 5.6% 5.5% 无形资产 109 113 109 195 189 184
管理费用 -241 -291 -281 -430 -405 -446 非流动资产 719 694 805 2,096 2,164 2,066
    %销售收入 6.1% 6.4% 5.7% 5.5% 5.4% 5.3%     %总资产 27.6% 24.9% 22.4% 34.5% 34.6% 30.1%
息税前利润（EBIT） 177 228 257 442 444 514 资产总计 2,600 2,787 3,600 6,070 6,262 6,859
    %销售收入 4.5% 5.0% 5.2% 5.7% 5.9% 6.1% 短期借款 48 0 0 0 0 0
财务费用 -5 5 10 -10 -5 3 应付款项 1,188 1,207 1,995 3,374 3,233 3,627
    %销售收入 0.1% -0.1% -0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 其他流动负债 75 189 198 406 460 523
资产减值损失 0 0 0 0 0 0 流动负债 1,310 1,396 2,193 3,779 3,692 4,150
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1
投资收益 2 9 13 27 227 27 其他长期负债 2 24 44 792 792 792
    %税前利润 1.1% 3.4% 4.0% 5.4% 31.8% 4.6% 负债 1,313 1,420 2,238 4,571 4,484 4,942
营业利润 174 242 280 459 667 544 普通股股东权益 1,196 1,279 1,247 1,378 1,651 1,782
  营业利润率 4.4% 5.3% 5.7% 5.9% 8.9% 6.5% 少数股东权益 92 89 115 121 128 135
营业外收支 22 29 45 49 49 49 负债股东权益合计 2,600 2,787 3,600 6,070 6,262 6,859
税前利润 196 270 326 507 716 593
    利润率 5.0% 5.9% 6.6% 6.5% 9.6% 7.1% 比率分析

所得税 -53 -88 -101 -167 -179 -148 2004 2005 2006 2007E 2008E 2009E
  所得税率 26.9% 32.7% 30.9% 33.0% 25.0% 25.0% 每股指标
净利润 144 182 225 340 537 445 每股收益 0.701 0.696 0.552 0.836 1.325 1.092
少数股东损益 0 -4 4 6 7 8 每股净资产 5.830 4.797 3.119 3.446 4.128 4.455
归属于母公司的净利 144 186 221 334 530 437 每股经营现金净流 2.130 1.899 2.356 2.398 0.787 1.398
    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 12.02% 14.52% 17.70% 24.26% 32.10% 24.52%

2004 2005 2006 2007E 2008E 2009E 总资产收益率 5.53% 6.66% 6.13% 5.51% 8.46% 6.37%
净利润 144 186 221 340 537 445 投入资本收益率 10.98% 12.54% 15.17% 13.32% 13.33% 14.60%
少数股东损益 0 -4 4 0 0 0 增长率
非现金支出 86 120 77 81 87 103 主营业务收入增长率 21.37% 15.89% 8.26% 57.46% -4.09% 12.20%
非经营收益 5 -8 -12 554 -276 -76 EBIT增长率 6.96% 27.10% 17.36% 47.62% 0.63% 15.69%
营运资金变动 202 212 652 -16 -33 88 净利润增长率 12.03% 29.23% 18.88% 51.43% 58.53% -17.57%
经营活动现金净流 437 506 942 959 315 559 总资产增长率 11.37% 7.19% 29.15% 68.60% 3.17% 9.54%
资本开支 -119 -63 -192 -243 -106 44 资产管理能力
投资 -80 -51 -437 -571 0 0 应收账款周转天数 17.2 20.3 23.4 26.0 26.0 26.0
其他 1 5 21 27 227 27 存货周转天数 77.7 76.4 70.5 72.9 72.9 72.9
投资活动现金净流 -198 -109 -609 -787 121 71 应付账款周转天数 76.2 71.6 72.3 68.2 68.2 68.2
股权募资 3 0 0 0 9 0 固定资产周转天数 47.3 41.7 38.9 21.7 28.1 33.1
债权募资 -143 -48 40 25 0 1 偿债能力

其他 -63 -105 -270 0 -204 -266 净负债/股东权益 -40.50% -63.81% -100.84% -76.95% -78.41% -91.73%
筹资活动现金净流 -202 -152 -230 25 -195 -265 EBIT利息保障倍数 41.4 -56.3 -30.1 43.9 92.2 -192.5
现金净流量 36 244 104 197 241 365 资产负债率 50.47% 50.94% 62.16% 75.31% 71.60% 72.05%

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。 
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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

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 6 8 17 29 
买入 0 2 2 5 8 
持有 0 1 1 2 4 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.44 1.40 1.39 1.39 

来源：朝阳永续 


