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2017 年新能源客车竞争加剧，不变的高分红 

——宇通客车（600066）2016 年报点评 

  

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

宇通客车 4.7 8.4 15.7 

沪深 300 0.5 5.2 10.7 
 

 

市场数据 2017/03/28 

当前价格（元） 21.12 

52 周价格区间（元） 17.69 - 23.98 

总市值（百万） 46758.40 

流通市值（百万） 40201.59 

总股本（万股） 221393.92 

流通股（万股） 190348.42 

日均成交额（百万） 248.35 

近一月换手（%） 17.06 

 

相关报告 
 

《宇通客车（600066）2016 中报点评：中报业

绩靓丽，预计 8 月销量增速好转》——

2016-08-23 

《宇通客车（600066）动态研究：中报大概率

超预期》——2016-07-07 

 

 
 
 

事件： 

宇通客车发布 2016 年报：报告期内，公司实现营业收入 358.5 亿元，同比

增长 14.9%，实现归属于上市公司股东的净利润 40.44 亿元，同比增长

14.4%，基本每股收益 1.83 元，基本符合我们此前的预期。每 10 股派息

10 元（含税），当前股价对应股息率 4.7%。 

投资要点： 

 2016 年业绩符合预期，高分红持续 2016 年公司业绩同比增长 14.4%，

符合预期，客车毛利率提升 2.8 个百分点，高于我们的预期，受益于新

能源客车对产品售价及单车获利的提升。2016 年度累计完成客车销售

70,988 辆，其中新能源客车合计销售 26,856 台，同比增长 31.36%，

纯电动客车 21,669 辆，插电式 5,187 辆。海外市场实现销量 7,121 台，

在行业出口下滑的情况下，逆市增长 1.47%。同时公司坚持 50%以上

的分红比例。 

 会计处理谨慎布局长远，看待业绩不悲观 公司会计处理一贯谨慎，

2016 年研发投入 14.6 亿元，占营业收入比重约 4%，全部作费用化处

理。同时海外业务售后服务费计提比例由 2%变更为 3.5%，由于新能

源客车生产企业将部分关键零部件的质保期由 3 年延长到 5 年，公司

将国内新能源客车售后服务费计提比例由 1%变更为 2%。新能源客车

国补上限的大幅下调对公司盈利的影响有限，上下游消化绝大部分成本

压力。 

 2017 年新能源客车行业竞争加剧，行业集中度提升势在必行 2017 年

公司的收入计划为 359 亿元，成本计划为 264.99 亿元，费用计划 49.75

亿元。2017 年新能源客车市场虽存在较大的不确定性，宇通在 2017

年前两批新能源客车公告目录中分别占到 22%、32%，居于首位，上

半年行业压力较大，下半年随着车型目录重审的逐步明朗，销量有望开

始释放。假设全年新能源客车销量持平，我们按公司的经营计划测算，

2017 年净利润预计同比增长 3%。2016 年应收账款大幅增长至 150.5

亿元，其中来自中央政府的新能源客车补贴应收账款增长至 101.6 亿

元，2016 年收到新能源汽车补贴仅 9.95 亿，新能源补贴新政的出台，

提高推荐车型目录门槛、降低补贴额度、调整补贴资金拨付方式，拉长

了应收账款账期，对行业公司财务状况要求更高，有利于龙头公司进一
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步提升行业集中度。 

 盈利预测和投资评级：维持增持评级 综合预估公司 2017/2018/2019

年EPS分别为1.88/2.23/2.64元，对应当前股价PE分别为11.2/9.5/8.0

倍，维持增持评级。 

 风险提示：新能源客车市场政策变化；公交订单不达预期；新能源客车

市场需求减弱。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 35850 35946 42829 51075 

增长率(%) 15% 0% 19% 19% 

净利润（百万元） 4044 4172 4937 5834 

增长率(%) 14% 3% 18% 18% 

摊薄每股收益（元） 1.83 1.88 2.23 2.64 

ROE(%) 29.56% 29.07% 32.60% 36.27% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

  



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

表 1：宇通客车盈利预测表  
证券代码： 600066.SH 

 

股价： 21.12 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2017/03/28 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 30% 29% 33% 36%  EPS 1.83 1.88 2.23 2.64 

毛利率 28% 26% 26% 26%  BVPS 6.14 6.41 6.74 7.12 

期间费率 14% 14% 14% 14%  估值     

销售净利率 11% 12% 12% 11%  P/E 11.56 11.21 9.47 8.01 

成长能力      P/B 3.44 3.29 3.13 2.96 

收入增长率 15% 0% 19% 19%  P/S 1.30 1.30 1.09 0.92 

利润增长率 14% 3% 18% 18%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 1.02 0.99 1.06 1.13  营业收入 35850 35946 42829 51075 

应收账款周转率 2.15 2.15 2.15 2.15  营业成本 25876 26455 31538 37600 

存货周转率 13.45 13.45 13.45 13.45  营业税金及附加 161 162 193 230 

偿债能力      销售费用 2927 2934 3496 4170 

资产负债率 61% 60% 63% 65%  管理费用 1826 1830 2181 2601 

流动比 1.35 1.37 1.36 1.35  财务费用 275 (12) (13) (13) 

速动比 1.25 1.28 1.26 1.25  其他费用/（-收入） (393) 50 50 50 

      营业利润 4393 4627 5484 6538 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 389 308 354 362 

现金及现金等价物 5616 6990 7197 7696  利润总额 4782 4934 5838 6900 

应收款项 16697 16742 19948 23788  所得税费用 680 702 830 981 

存货净额 1923 1978 2359 2812  净利润 4102 4233 5008 5919 

其他流动资产 2674 2680 3117 3640  少数股东损益 59 60 72 85 

流动资产合计 26911 27990 32221 37536  归属于母公司净利润 4044 4172 4937 5834 

固定资产 4538 4484 4436 4092       

在建工程 91 191 291 391  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 1458 1458 1312 1166  经营活动现金流 3532 4333 (1691) (2226) 

长期股权投资 322 322 322 322  净利润 4102 4233 5008 5919 

资产总计 35154 36279 40416 45342  少数股东权益 59 60 72 85 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 700 600 594 575 

应付款项 15761 16212 19327 23042  公允价值变动 58 0 0 0 

预收帐款 1183 1186 1413 1685  营运资金变动 (1387) (559) (7365) (8804) 

其他流动负债 2977 2977 2977 2977  投资活动现金流 (1008) (46) (52) 244 

流动负债合计 19921 20374 23716 27704  资本支出 28 (46) (52) 244 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 (322) 0 0 0 

其他长期负债 1554 1554 1554 1554  其他 (715) 0 0 0 

长期负债合计 1554 1554 1554 1554  筹资活动现金流 (1151) (3561) (4214) (4980) 

负债合计 21475 21929 25271 29258  债务融资 0 0 0 0 

股本 2214 2214 2214 2214  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 13679 14351 15145 16084  其它 (1151) (3561) (4214) (4980) 

负债和股东权益总计 35154 36279 40416 45342  现金净增加额 1373 726 (5956) (6962) 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【汽车组介绍】  
  
周绍倩，毕业于同济大学汽车专业，汽车行业 OEM 四年工作经验，证券行业 A+H 股两年研究经验，2016 年加入

国海证券研究所。 

葛家南，联系人，南京大学物理学学士，东京大学机械工学硕士，2015 年加入国海证券研究所。  

【分析师承诺】 

 
周绍倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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