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投资要点：       

 三万公里政策拉长补贴周期，公司现金流良好足以应对垫付压力 

三万公里政策拉长补贴回款周期，车企资金垫付压力提升。由此行业

门槛提升，利好经营管理能力强、资金实力雄厚、融资能力强的大型

车企，加速淘汰僵尸企业及经营低效的中小车企，促进行业出清。公

司现金流状况良好，经营活动产生的现金流量净额超越同行，资产负

债率及权益乘数业内最低。现金流良好，叠加资产负债结构稳健，杠

杆率低显示公司未来通过融资加杠杆补充流动资金的空间仍然较大，

足以应对补贴回款周期延长带来的资金垫付压力。 

 补贴退坡加剧行业优胜劣汰，公司市占率有望进一步提升 

补贴普遍退坡40%以上，考虑地补的情况，补贴退坡比例更大。补贴

大幅退坡，一方面收窄了新能源客车与同类型燃油客车的成本差距，

对行业整体销售产生不利影响，但另一方面以更市场化导向倒逼企业

通过加强供应链管理、技术创新等方式降低成本。对于那部分技术水

平较差、产业根基薄弱，仅通过骗补谋取政策红利的企业来说将是灭

顶之灾，由此为扎根新能源技术研发、强化供应链管理的优势车企肃

清障碍，避免“劣币驱逐良币”。公司作为行业龙头，市场率有望进

一步提升。 

 成本向上游转移，补贴退坡下公司毛利率有望维持平稳  

公司毛利率领先行业，2016年毛利率为27.8%，显著高于中通客车

（21.0%）、亚星客车（19.1%）、金龙汽车（8.9%）、安凯客车（-18.0%）。

公司毛利率较高的原因包括：（1）自配率高；（2）营运能力强；（3）

供应链管理能力较强。公司作为行业龙头，在与上游供应商谈判过程

中较一般车企更具议价能力与成本转嫁能力，今年已完成与电池供应

商的价格谈判，取得30%的电池成本降幅。在补贴逐步退坡乃至最终

完全退出的情况下，毛利率端受到的压力较其他客车企业更小。且电

池等零部件成本下降仍具空间，公司毛利率有望维持相对高位。 

 盈利预测 

我们预计公司2017～2019年EPS分别为1.90元、2.16元、2.43元，对

应2017～2019年PE分别为11.6倍、10.2倍、9.1倍，首次覆盖，给予

公司“买入”评级。 

 风险提示  

新能源汽车行业复苏不及预期；公司客车销量不及预期。  

行业景气回升，龙头价值凸显   

投资评级：买入（首次） 
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市场数据          2017年 7月 7日 

收盘价（元）           20.06 

一年内最低/最高（元） 17.87/22.94 

市盈率 12.27 

市净率 4.18 

 

 

2017 年 7月 10 日 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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基础数据 

净资产收益率（％） 29.77 

资产负债率(％) 61.09 

总股本（亿股） 22.14 

 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 31211 35850 36962 41508 46157 

  增长率 21.3% 14.9% 3.1% 12.3% 11.2% 

归属母公司股东净利润（百万） 3535 4044 4197 4787 5390 

  增长率 11.3% 14.4% 3.8% 14.1% 12.6% 

每股收益（元） 1.60 1.83 1.90 2.16 2.43 

市盈率(倍) 13.8 12.1 11.6 10.2 9.1 
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最近12月股价走势  
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-5.00%

0.00%
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10.00%
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沪深300 汽车指数 宇通客车

表 1：财务和估值数据摘要 
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1、公司概况 

1.1 中国客车行业龙头 

宇通客车是中国客车领军品牌，公司专注于客车的生产与销售，主要生产19-85

座,5-25米的各类客车,技术先进,性能优越。公司前身是1963年成立的郑州客车

修配厂，经过50多年的发展，公司已形成了包括国内84个系列，海外50个系列在

内的完整产品链，涵盖公路客运、旅游、公交、团体、校车、专用客车等各个细

分市场。目前，已成为世界单厂规模最大、工艺技术条件最先进的大中型客车生

产基地。     

公司专注于客车产品，2016年公司客车产品营收占比近95%，其他业务包括客

运服务等营收占比相对较小。近些年客车产品类业务收入进一步提升，而其他业

务则持续维持相对较小的规模。   

 

公司实际控制人为汤玉祥等7名合伙人代表，持股比例31.61%。公司第一大股东

为郑州宇通集团有限公司，持有公司8.23亿股，占总股本的37.19%。公司股权较

为集中，有利于公司的决策与治理。 

 

 

 

 

图 1：2016 年各业务营收占比  图 2：近几年各业务增长情况 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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1.2 公司业绩表现稳健 

公司近几年业绩稳健增长，2012-2016 年公司营业收入、归母净利润 GAGR 分别

为 16.05%和 27.09%。2016 年公司实现营业收入 358.50 亿元，同比增长 14.87%，

实现归母净利润 40.44 亿元，同比增长 14.38%，营收、归母均保持稳步增长。 

 

图 3：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，财通证券研究所 

图 4：营业收入及同比增速  图 5：归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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从利润端来看，公司毛利率和净利率均实现连续 4 年稳步增长。2016 年宇通客

车毛利率为27.82%，同比增长2.49个百分点，创上市以来新高。净利率为11.44%，

和去年同期基本持平。 

从费用端来看，2016 年销售费用率为 8.16%，同比增加 1.64 个百分点，出现较

大幅度上升，主要是由于新能源客车售后服务费计提增加所致。2016 年管理费

用率为 5.09%，同比减少 0.72 个百分点。2016 年财务费用率为 0.77%，同比增

加 1.23 个百分点，主要是由于汇兑净损失增加所致。 

 

1.3 产品种类齐全，销量稳中有升 

宇通客车自成立以来，潜心客车研发，打造了各个型号的客车产品。按用途来分，

可分为校车、企事业单位班车、房车、新能源客车、客运客车、旅游客车、公交

客车、定制专用客车。按动力来分，可分为柴油车、汽油车、天然气车、混合动

力车、纯电动车等。按长度来分，可分为大客、中客、轻客，长度从 5 米到 25

米不等，座位数从19座到85座不等。多类型的客车种类满足了客户不同的需求。 

 

 

 

 

 

图 6：公司历年毛利率及净利率情况  图 7：公司历年三费率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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图 8：公司产品谱系及部分热门车型 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所 

 

近年来，宇通客车销量稳中有升，2016年销量7.1万辆，同比增长5.9%，2012-2016

年复合增长率为8.3%。分长度来看，2012-2016年，大型车销量基本保持稳定。

2016年，中型车销量大幅提升，轻型车销量则有所下降。由此看出，大型车和中

型车是公司销量增长的主要驱动。 

 

 

图 9：公司客车销量及同比增速  图 10：分米段销量情况 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

0

2

4

6

8

10

12

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2012 2013 2014 2015 2016

%万辆

销售量（左轴） 同比（右轴）

0

1

2

3

4

2012 2013 2014 2015 2016

万辆

大型 中型 轻型



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                           6 

 

证券研究报告 调研报告 

 

结构上看，中型车销量占比最大，为53.5%，大型车销量占比35.7%，大中型车合

计占比显著提升。轻型车销量占比有所下滑，占比来到10.8%。当前客车市场趋

于饱和，公路车未来增长压力大，公交车仍有一定增长空间。公交车行驶路线固

定，对里程忧虑敏感性小，适合新能源化。随着公交新能源化，预计公司大中型

客车占比仍将提升。 

 

2、政策收紧加速行业出清，公司龙头优势更为突显 

三万公里政策拉长补贴回款周期，车企资金垫付压力提升。四部委下发的补贴新

政，要求非个人用户购买新能源汽车申请补贴的，需累计行驶3万公里（作业类

专用车除外）。据我们了解，不同类型客车对于三万公里的达标时长差异很大。

一般而言，跑完3万公里，公交车仅需9-12个月，快则6个月，而企事业单位购买

的通勤车一般需12-18个月。三万公里的硬性要求导致补贴回款时间大致延后一

年时间，增加车企资金垫付压力。由此提升行业门槛，利好经营管理能力强、资

金实力雄厚、融资能力强的大型车企，加速淘汰僵尸企业及经营低效的中小车企，

促进行业出清。 

 

公司现金流状况良好，足以应对垫付压力。与行业内公司相比，宇通客车现金流

图 11：分长度历年销量占比变动 

 
资料来源：Wind，财通证券研究所 
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状况良好：从经营活动产生的现金流量净额来看，宇通客车始终保持行业领先状

态，大幅超越同行。2016年，除公司的经营现金流净额为正外，同行业其余公司

均为负值。从资产负债率及权益乘数的角度看，2016年公司资产负债率为61.09%，

为可比客车企业最低，亚星客车资产负债率则达到95.60%。公司2016年权益乘数

仅为2.6倍，为可比公司最低。公司现金流良好，叠加资产负债结构稳健，杠杆

率低显示公司未来通过融资加杠杆补充流动资金的空间仍然较大，足以应对补贴

回款周期延长带来的资金垫付压力。 

 

 

补贴退坡加剧行业优胜劣汰。根据2016年中央财政的补贴标准，6至8米电动客车

最高补贴30万元，8至10米电动客车最高补贴为40万元，10米以上电动客车的最

高补贴标准为50万元。而2017年的补贴标准大幅下调，6至8米电动客车最高补贴

图 12：行业公司经营活动产生的现金流量净额  图 13：行业公司期末现金及现金等价物余额 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

图 14：行业公司资产负债率  图 15：行业公司权益乘数 

 

 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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为9万元，下调比例达到64%；8至10米电动客车最高补贴为20万元，下调比例为

50%；10米以上电动客车的最高补贴标准为30万元，下调比例也达到40%。若考虑

地补的情况，补贴退坡比例更大。补贴大幅退坡，一方面收窄了新能源客车与同

类型燃油客车的成本差距，对行业整体销售产生不利影响，但另一方面以更市场

化导向倒逼企业通过加强供应链管理、技术创新等方式降低成本。对于此前那部

分技术水平较差、产业根基薄弱，仅通过骗补谋取政策红利的企业来说将是灭顶

之灾，由此为那些扎根新能源技术研发、强化供应链管理的优势车企肃清障碍，

避免“劣币驱逐良币”，使行业步入健康发展轨道。 

表 2：各米段客车补贴退坡比例（不考虑地补） 

  
纯电动 

客车 

插电式混合动力 

客车（含增程式） 

快充类纯 

电动客车 

车长 2016 年 2017 年 
退坡比

例 
2016 年 2017 年 

退坡比

例 
2017 年 备注 

6<L≤8m 25 万 9 万 64% 12.5 万 4.5 万 64% 6 万 

2017 年

新增分类 

8<L≤10m 40 万 20 万 50% 20 万 9 万 55% 12 万 

10<L≤12m 50 万 30 万 40% 25 万 15 万 40% 20 万 

L>12m 60 万 30 万 50% 30 万 15 万 50% 20 万 

注：所有车型按续航里程≥250 公里计算  
 

数据来源：工信部，财通证券研究所 

 

政策收紧，行业集中度提升。补贴退坡、三万公里政策无一不是整顿行业的手段，

在政策红利逐渐消失殆尽同时，市场化导向促进行业充分竞争。在这一业态背景

下，行业加速洗牌，优势车企脱颖而出，行业整体集中度进一步提升。2014-2016

年，大型客车CR10由84.5%提升至91.8%，中型客车CR10由71.7%提升至87.8%。 

 

 

图 16：大型客车市场集中度  图 17：中型客车市场集中度 

 

 

 

数据来源：中商情报网，财通证券研究所  数据来源：中商情报网，财通证券研究所 
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宇通客车龙头优势突显，市占率有望进一步提升。宇通客车作为客车行业龙头，

在政策收紧、行业遇冷、僵尸企业离场的情况下，吸收转移订单，市场份额有望

进一步提升。2014-2016年，宇通客车市场率由9.0%上升至11.9%，其中中型客车

份额上升贡献较大，市占率由2014年的32.5%上升至2016年的38.2%；大型客车市

占率下降，由2014年的32.5%下降至2016年的28.1%；新能源客车市占率2016年回

升至19.6%。未来随着行业洗牌，落后产能出清，行业步入良性发展轨道，技术

根基深厚、供应链管理能力较强、现金流状况良好的宇通客车市占率（尤其新能

源客车市占率）有望进一步提升。 

 

 

 

图 18：宇通客车市占率  图 19：宇通大型客车市占率 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

图 20：宇通中型客车市占率  图 21：宇通新能源客车市占率 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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3、成本向上游转移，补贴退坡下毛利率维持平稳 

公司毛利率领先行业，有望维持较高水平。2016年公司毛利率为27.8%，显著高

于中通客车（21.0%）、亚星客车（19.1%）、金龙汽车（8.9%）、安凯客车（-18.0%）。

公司毛利率较高的原因包括：（1）自配率高。相对于其他车企组装的模式，公司

零配件内部生产加工居多，减少外包，省下部分环节的成本。（2）供应链管理能

力较强。作为行业龙头，公司相比于业内其他车企，有较强的议价能力，且强化

供应链管理为其带来成本缩减。（3）营运能力强。公司精细化管理高效，运营能

力高于行业平均水平。 

公司三费率此前一直处于行业平均水平，2016年大幅上行。主要原因是销售费用

率上升幅度较大，这其中主要是受到新能源客车售后服务费计提增加所致。我们

认为，2016年售后服务费加大计提是为此后预留空间，2017年销售费用有望降低。

公司管理高效导致2016年管理费率同比下降0.72个百分点。综合来看，公司未来

三费率仍有下降空间。 

 

补贴退坡，成本向上游转移。尽管公司拿到的补贴退坡40%以上，但整体毛利率

并未收到较大影响。我们看到，2014-2016年公司毛利率一直稳定于高位，即使

在补贴大幅退坡的2016年，公司毛利率反而创下上市以来新高的27.8%，这其中

的主要原因是成本向上游电池、电控、电机等采购端转移。在公司所有采购的材

料中，电池成本占据整车成本的30%-50%，降成本空间最大。当前电池的价格基

数仍位居高位，未来随着技术进步带来电池能量密度提升、生产规模效应导致电

池企业折旧与摊销费用降低、下游电池产能愈发过剩导致主机厂博弈谈判加剧，

图 22：公司毛利率显著高于行业其他车企  图 23：公司三费率仍有下行空间 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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电池成本仍有较大降价空间。公司今年已完成与电池供应商的价格谈判，取得30%

的电池成本降幅。公司作为行业龙头，在与上游供应商谈判过程中较一般车企更

具议价能力与成本转嫁能力，在补贴逐步退坡乃至最终完全退出的情况下，毛利

率端受到的压力较其他客车企业更小。且电池等零部件成本下降仍具较大空间，

公司毛利率有望维持相对高位。 

 

6、风险提示 

新能源汽车复苏不及预期；客车行业景气度不及预期；公司客车销量不及预期。  
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数据来源：Wind，财通证券研究所 
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单位:百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 35850 36962 41508 46157 

    增长率(%) 14.9% 3.1% 12.3% 11.2% 

归属母公司股东净利润 4044 4197 4787 5390 

    增长率(%) 14.4% 3.8% 14.1% 12.6% 

每股收益(EPS) 1.83 1.90 2.16 2.43 

销售毛利率(%) 27.8% 27.2% 26.9% 26.8% 

市盈率（P/E） 12.1 11.6 10.2 9.1 

市净率（P/B） 3.60  3.44  3.28  3.11  

               

表 3：公司财务报表及指标预测 
 

表 25：公司财务报表及指标预测 

 

表 26：公司财务报表及指标预测 
 

表 27：公司财务报表及指标预测 
 

表格 28：公司财务报表及指标预测 

 

表 29：公司财务报表及指标预测 
 

表 30：公司财务报表及指标预测 
 

表 31：公司财务报表及指标预测 

资产负债表 

 

资产负债表 

 

资产负债表 

 

资产负债表 

 

资产负债表 

 

资产负债表 

 

资产负债表 

 

资产负债表 

财务和估值数据摘要 

 

财务和估值数据摘要 

 

财务和估值数据摘要 

 

财务和估值数据摘要 

 

财务和估值数据摘要 

 

财务和估值数据摘要 

 

财务和估值数据摘要 

 

财务和估值数据摘要 
科目 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 35850  36962  41508  46157  

营业成本 25876  26901  30363  33773  

营业税金及附加 161  218  245  272  

销售费用 2927  3001  3246  3609  

管理费用 1826  1906  2134  2366  

财务费用 275  (134) (148) (174) 

投资收益 (13) 65  88  101  

资产减值及公允价值变动 (380) (378) (335) (312) 

其他收入 0  0  0  0  

营业利润 4393  4756  5421  6099  

营业外收支净额 389  212  245  281  

利润总额 4782  4968  5666  6380  

所得税 680  710  810  912  

少数股东损益 59  61  69  78  

归属母公司股东净利润 4044  4197  4787  5390  

每股收益（元） 1.83 1.90 2.16 2.43 

 

 

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 2847  5340  6262  6558  

投资性现金净流量 175  (657) (549) (541) 

筹资性现金净流量 (4105) (1559) (4102) (3396) 

现金流量净额 (1083) 3125  1611  2621  

 

 

 

 

 

 

利润表 
 

表 2：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 3：公司财务报表及指标预测 
 

表 4：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 5：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表格 6：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 7：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 8：公司财务报表及指标预测 
 

表 9：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 10：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表格 11：公司财务报表及指标预测 

 

表 12：公司财务报表及指标预测 
 

表 13：公司财务报表及指标预测 
 

表 14：公司财务报表及指标预测 

 

表格 15：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 16：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 17：公司财务报表及指标预测 
 

表 18：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 19：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表格 20：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 21：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 22：公司财务报表及指标预测 
 

表 23：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 24：公司财务报表及指标预测利润表 

现金流量表 

 

现金流量表 

 

现金流量表 

 

现金流量表 

 

现金流量表 

 

现金流量表 

 

现金流量表 

 

现金流量表 

 

现金流量表 

 

现金流量表 

 

现金流量表 

 

现金流量表 

 

现金流量表 

 

现金流量表 

 

现金流量表 

 

现金流量表 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 5616  8741  10352  12973  

应收款项 16697  18228  20470  22762  

存货净额 1923  2187  2471  2752  

其他流动资产 2274  2476  2781  3093  

流动资产合计 26911  32031  36473  41979  

固定资产 4629  4194  3780  3362  

无形资产和开发支出 1458  1399  1341  1283  

投资性房地产 1835  1835  1835  1835  

长期股权投资 322  559  688  809  

资产总计 35154  40019  44117  49267  

短期借款 0  2024  2008  3214  

应付款项 15761  16619  18781  20912  

其他流动负债 4160  4718  5308  5909  

流动负债合计 19921  23362  26098  30035  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  

其他长期负债 1554  2354  3006  3418  

长期负债合计 1554  2354  3006  3418  

负债合计 21475  25716  29104  33453  

少数股东权益 95  104  114  126  

股东权益合计 13584  14198  14899  15688  

负债和股东权益合计 35154  40019  44117  49267  
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本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的价

格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告。 

本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户

应注意，在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期

权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关

服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人使用本报告中的任

何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告仅作为客户作出投资决策和公司投资顾问为客户提供投资建议的参考。客户应当独立作出投资决策，

而基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前应咨询所在证券机构投资顾问和服务人员的意
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用，
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