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 11 月销量略超预期，12 月销量有望创历史新高 

宇通客车(600066) 
 投资要点： 

11 月，公司实现销量 7121 辆，同比增长 34.1%，累计同比增长 7.8%；其中，销售

大客 3453 辆，同比增长 49.1%，累计同比增长 5.3%；销售中客 3193 辆，同比增长

15.9%，累计同比增长 5.5%；销售轻客 475辆，同比增长 97.9%，累计同比增长 34.4%。 

11 月销量略超预期，12月销量有望创历史新高。由于今年春节在 1 月份，传统大中

客需求较之去年有所提前，加之对委内瑞拉以及其他国家地区出口的大幅增长等原

因，因此，可以预见的是，12 月份仍将延续 11 月份旺销趋势，并有望创历史新高，

预计 4 季度销量环比增长 70%左右，全年预计实现总销量 5.6 万辆左右，同比增长

8.9%左右。同时，由于 4 季度产品结构上行，预计单价与毛利率环比均有提升。 

由于公司 4 季度已经冲回 2.6 亿元的土地应收账款计提准备，因此，依据 4 季度销量

测算，预计公司全年业绩增长无忧。 

公司是新能源客车政策的最大受益者，14 年业绩将加速增长。随着新一轮新能源汽

车推广应用城市名单确定，此前停滞的 HEV 客车采购市场有望于近期重新启动，公

司作为新能源客车领域的龙头，无论是技术储备、产品线的丰富程度、规模成本效应

等各方面，较之其他竞争对手均有显著优势。因此，在补贴额度下降以及更为市场化

竞争的环境下，公司的综合竞争力有望得到进一步彰显。 

展望 2014 年，在传统大中客市场有望回暖以及出口的拉动下，公司传统业务有望小

幅增长，而高价值、高盈利能力的新能源客车需求在政策的拉动下有望大幅释放，将

是明年业绩加速增长的主要推动者。 

盈利预测与投资策略：预计公司 13~14 年 EPS 分别为 1.32 元、1.62 元，对应 PE

分别为 12.8 倍、10.4 倍。公司作为行业龙头和新能源客车政策最大的受益者，业绩

的持续稳健增长和良好的股息回报使得其具有很好的长期配置价值，维持“买入”评

级。 

风险提示：传统客车需求不达预期，新能源客车政策执行力度不达预期。 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

 

  2012 2013E 2014E 

营业收入(百万) 19,763.46 22,079.12 26,468.53 

+/-% 16.72% 11.72% 19.88% 

净利润(百万) 1,549.72 1,683.50 2,058.17 

+/-%  31.18% 8.63% 22.26% 

EPS 2.20 1.32 1.62 

PE 7.69 12.78 10.45 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 1,273.71 

流通 A股(百万) 1222.65 

52 周内股价区间(元) 15.59-32.48 

总市值(百万) 21,512.96 

总资产(百万) 15,905.33 

每股净资产(元) 6.13 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元  
会计年度 2012 2013E 2014E 

流动资产 10016 10203 12104 

现金 3055 4133 4869 

应收账款 3116 2710 3247 

其他应收账款 776 193 227 

预付账款 164 894 1060 

存货 1258 1610 1908 

其他流动资产 1648 662 794 

非流动资产 4263 5141 4957 

长期投资 142 142 142 

固定投资 3147 3852 3738 

无形资产 602 594 586 

其他非流动资产 372 553 490 

资产总计 14279 15344 17061 

流动负债 6404 6265 7261 

短期借款 204 0 0 

应付账款 3736 1967 2331 

其他流动负债 2463 4298 4929 

非流动负债 556 556 556 

长期借款 156 156 156 

其他非流动负债 400 400 400 

负债合计 6960 6821 7816 

少数股东权益 5 15 25 

股本 705 1274 1274 

资本公积 2725 2161 2161 

留存公积 3885 5075 5786 

归属母公司股 7315 8509 9220 

负债和股东权益 14279 15344 17061  

 

 

会计年度 2012 2013E 2014E 

营业收入 19763 22079 26469 

营业成本 15818 17885 21195 

营业税金及附加 117 130 167 

营业费用 1150 1435 1588 

管理费用 881 990 1145 

财务费用 -38 -24 -33 

资产减值损失 259 -80 45 

公允价值变动收

益 

-2 0 0 

投资净收益 61 20 10 

营业利润 1637 1762 2371 

营业外收入 144 220 40 

营业外支出 16 20 20 

利润总额 1765 1962 2391 

所得税 215 269 323 

净利润 1550 1694 2068 

少数股东损益 0 10 10 

归属母公司净利

润 

1550 1684 2058 

EBITDA 1891 2365 3123 

EPS 2.20 1.32 1.62  

 

主要财务比率  
会计年度 2012 2013E 2014E 

成长能力    

营业收入 16.7% 11.7% 19.9% 

营业利润 23.0% 7.7% 34.5% 

归属母公司净利

润 

31.2% 8.6% 22.3% 

获利能力    

毛利率(%) 20.0% 19.0% 19.9% 

净利率(%) 7.8% 7.6% 7.8% 

ROE(%) 21.2% 19.8% 22.3% 

ROIC(%) 18.1% 17.3% 21.6% 

偿债能力    

资产负债率(%) 48.7% 44.5% 45.8% 

净负债比率(%) 6.58% 2.29% 2.00% 

流动比率 1.56 1.63 1.67 

速动比率 1.36 1.37 1.40 

营运能力    

总资产周转率 1.79 1.49 1.63 

应收账款周转率 8 7 8 

应付账款周转率 6.00 6.27 9.86 

每股指标(元)    

每股收益(最新摊

薄) 

1.22 1.32 1.62 

每股经营现金流

(最新摊薄) 

1.08 2.62 2.08 

每股净资产(最新

摊薄) 

5.74 6.68 7.24 

估值比率    

PE 8.26 13.73 11.23 

PB 1.75 2.72 2.51 

EV_EBITDA 11 9 7  

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2012 2013E 2014E 

经营活动现金 1372 3334 2646 

净利润 1550 1694 2068 

折旧摊销 292 626 784 

财务费用 -38 -24 -33 

投资损失 -61 -20 -10 

营运资金变动 -642 1256 -208 

其他经营现金 272 -198 44 

投资活动现金 -2316 -1486 -596 

资本支出 1896 1500 600 

长期投资 -423 0 0 

其他投资现金 -843 14 4 

筹资活动现金 2859 -770 -1314 

短期借款 194 -204 0 

长期借款 146 0 0 

普通股增加 185 568 0 

资本公积增加 2449 -564 0 

其他筹资现金 -115 -569 -1314 

现金净增加额 1922 1079 736  
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