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股价相对市场表现(近 12 个月) 
 

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 35,850  37,047  42,033  45,666  
（+/-） 15% 3% 13% 9% 
净利润 4,044  4,192  4,753  5,109  
（+/-） 14% 4% 13% 7% 
EPS(元) 1.83  1.89  2.15  2.31  
P/E 10.7  11.2  9.9  9.2  
资料来源：联讯证券研究院 

  

事件：宇通客车公布 2016 年年度报告 

2016 年公司实现营业收入 358.50 亿元，同比增长 14.87%；实现归属于上

市公司股东净利润 40.44 亿元，同比增长 14.38%，每股收益 1.83 元/股。

同时，公司拟向全体股东每 10 股派息 10 元（含税）。 

点评： 

 2016 年业绩稳健增长，毛利率创新高，客车行业龙头地位稳固 

2016 年公司销售客车 70988 辆，同比增长 5.01%，营业收入和归母净利同

比分别增长 14.87%、14.38%，综合毛利率达 27.82%，较 2015 年上升

2.49%，创上市以来新高。公司 2016 年营业收入和归母净利增长率均显著

高于销量增长率，综合毛利率大幅提升主要受益于公司客车车型结构的优

化，售价和毛利率相对较高的大中型客车和新能源客车占比提升。公司 2016

年大中型客车总销量 63340 辆，同比增长 15.73%，占公司客车总销量的

89%（2015 年占比 82%），行业排名第一。新能源客车总销量 26856 辆，

同比增长 31.36%，占公司客车总销量的 38%（2015 年占比 31%），行业排

名第一。且 2016 年新能源客车收入达 187.46 亿元，占公司总收入的

52.29%。客车大中型化和新能源化成为公司的发展方向。  

 扩张海外市场，抢占全球客车市场份额 

2016 年公司继续扩张海外市场，产品远销英国、法国、俄罗斯等国家与地

区，并受到客户的普遍信赖。在行业海外市场出口下滑的情况下（下降

9.6%），公司实现海外客车销量 7121 台，同比增长 1.47%，占我国客车出

口总量的 38%，实现销售收入 41.22 亿元，同比增长 13.12%。海外客车销

售毛利率为 32.12%，显著高于国内毛利率 27.41%。且海外市场总体潜力

巨大，公司已初步具备高端产品实现能力，海外高端产品项目正常推进，公

司有望借助海外市场进一步提升公司盈利能力。 

 研发能力领先，售后服务费计提比例提高 

2016 年公司全年发生研发支出 14.58 亿元，占营业收入的比例为 4.07%，

在同行业中居于较高水平。公司在新能源、节能、安全等技术研究及应用方

面继续保持领先，在智能化领域，公司自动驾驶电动客车样车在北京自主完

成了巡线行驶、变道超车、定点停车等公交模拟运营工况。为更加客观公允

的反映公司的财务状况和经营成果，公司将海外业务售后服务费由 2%提高

至 3.5%，将国内新能源客车售后服务费计提比例由 1%提高至 2%，减缓了

2016 年净利润增速。 

 新能源汽车行业政策调整，利于龙头企业 

2017 年新能源汽车行业政策调整，客车补贴方式调整较大。新版补贴政策
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对客车补贴提出了更严格的技术要求，要求整车单位载质量能量消耗量 E

不得高于 0.24Wh/km.kg；电池系统总质量占整车整备质量比例不得超过

20%，技术门槛明显提升。此外，客车补贴幅度也大幅下调，对企业资金运

营能力提出了更高的要求。政策调整虽然在短期内对公司销量有所影响，但

长期来看，有利于淘汰行业内低端竞争者，提升行业集中度。公司作为行业

龙头企业，技术和资金实力领先，有望竞争格局趋向龙头而受益。 

 多款车型进入 2017 年补贴目录，2 月销量回暖，市场份额有望持续提升 

2017 年第 1 批及第 2 批《新能源汽车推广应用推荐车型目录》相继公布，

公司共有 58 款车型进入目录，合计占比客车目录总车型的 28.5%，其中在

插电式混动客车、纯电动客车目录中分别为 30、28，占比分别达 33.7%、 

24.6%，在客车企业中排名第一。2 月份公司客车销量回暖，单月销售 1621

辆，同比增长 2.72%，市场份额有望持续提升。公司作为产业链龙头，具备

较强的成本控制能力，规模效应显著，议价能力较强，补贴下降将由全产业

链共同承担，盈利能力有望保持稳定。 

 盈利预测与估值 

我们预测 2017、2018、2019 年营业收入分别为 370.5 亿元、420.3 亿元和

456.7 亿元，归属母公司净利润分别为 41.92 亿元、47.53 亿元和 51.09 亿

元，EPS 分别为 1.89 元、2.15 元和 2.31 元，公司当前股价（按 3 月 30 日

收盘价）为 21.14 元，对应 2017、2018、2019 年 PE 分别为 11 倍、10 倍

和 9 倍。考虑公司的海外业务有望打开更大的市场空间，同时在国内新能源

客车业务受益于政策调整，龙头地位更加突出，议价能力将进一步提升，给

予公司 2017 年 14 倍 PE，目标价 26.46 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

新能源客车销量不及预期，传统客车销量不及预期。 
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图表1： 公司历年收入情况（单位：百万元）  图表2： 公司历年归母净利润情况（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券  资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 
图表3： 公司客车销量按车长分类（单位：辆）  图表4： 公司客车销量按能源分类（单位：辆） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券  资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 
图表5： 公司毛利率和净利率情况 

 
资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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图表6： 公司 P/E Band 图 

 
资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

图表7： 公司 P/B Band 图 

 

资料来源：WInd 资讯，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 26,911  27,718  30,490  33,539  经营活动现金流 3,532  4,239  5,087  5,595  

现金 5,616  6,407  7,666  9,049  净利润 4,102  4,252  4,814  5,172  

应收账款 15,049  12,966  14,712  15,983  折旧摊销 714  728  765  803  

其它应收款 513  538  592  652  财务费用 275  -20  -22  -24  

预付账款 227  231  243  255  投资损失 13  -10  -15  -15  

存货 1,923  1,962  2,060  2,163  营运资金变动 324  210  1,746  1,541  

其他 3,582  5,613  5,217  5,437  其它 -1,896  -921  -2,201  -1,882  

非流动资产 8,243  8,572  9,001  9,451  投资活动现金流 -1,008  -1,028  -1,070  -1,123  

长期投资 322  328  344  362  资本支出 445  400  420  441  

固定资产 4,538  4,674  4,907  5,055  长期投资 322  328  344  362  

无形资产 1,458  1,487  1,561  1,639  其他 -563  -628  -649  -682  

其他 1,926  2,084  2,188  2,396  筹资活动现金流 -3,456  -2,419  -2,758  -3,089  

资产总计 35,154  36,291  39,491  42,990  短期借款 0  0  0  0  

流动负债 19,921  20,518  21,544  23,052  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  其他 -3,456  -2,419  -2,758  -3,089  

应付账款 10,371  10,841  12,241  13,274  现金净增加额 -932  791  1,259  1,383  

其他 9,549  9,678  9,303  9,778       

非流动负债 1,554  1,601  1,681  1,798  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力     

其他 1,554  1,601  1,681  1,798  营业收入 15% 3% 13% 9% 

负债合计 21,475  22,119  23,225  24,851  营业利润 15% 3% 14% 8% 

少数股东权益 95  105  110  116  归属母公司净利润 14% 4% 13% 7% 

归属母公司股东权益 13,584  14,067  16,156  18,024  获利能力     

负债和股东权益 35,154  36,291  39,491  42,990  毛利率 28% 27% 27% 27% 

     净利率 11% 11% 11% 11% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 31% 31% 32% 30% 

营业收入 35,850  37,047  42,033  45,666  ROIC 30% 30% 30% 29% 

营业成本 25,876  27,102  30,603  33,184  偿债能力     

税金及附加 161  185  210  228  资产负债率 61% 61% 59% 58% 

营业费用 2,927  2,964  3,531  3,927  净负债比率 157% 156% 143% 137% 

管理费用 1,826  1,917  2,166  2,383  流动比率 135% 135% 142% 145% 

财务费用 275  -20  -22  -24  速动比率 125% 126% 132% 136% 

资产减值损失 438  394  414  435  营运能力     

公允价值变动收益 58  15  20  20  总资产周转率 1.10  1.04  1.11  1.11  

投资净收益 -13  10  15  15  应收账款周转率 2.87  2.64  3.04  2.98  

营业利润 4,393  4,531  5,166  5,568  应付账款周转率 2.84  2.56  2.65  2.60  

营业外收入 423  449  467  481  每股指标(元)     

营业外支出 35  35  35  35  每股收益 1.83  1.89  2.15  2.31  

利润总额 4,782  4,944  5,598  6,014  每股经营现金 1.60  1.91  2.30  2.53  

所得税 680  692  784  842  每股净资产 6.14  6.35  7.30  8.14  

净利润 4,102  4,252  4,814  5,172  估值比率     

少数股东损益 59  60  62  63  P/E 10.73  11.16  9.85  9.16  

归属母公司净利润 4,044  4,192  4,753  5,109  P/B 3.19  3.33  2.90  2.60  

EBITDA 5,337  5,259  5,931  6,371  EV/EBITDA 11.10  11.89  10.51  9.83  

EPS（元） 1.83  1.89  2.15  2.31       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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