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宇通客车 (600066)  

7月销量转正，T7前景看好 
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推荐（维持） 

现价：22.06 元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.yutong.com 

大股东/持股 宇通集团/37.19% 

总股本(百万股) 2,214 

流通 A 股(百万股) 1,903 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 488.39 

流通 A 股市值(亿元) 419.91 

每股净资产(元) 6.28 

资产负债率(%) 52.30 

行情走势图 
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 《宇通客车*600066* 6 月销量创年内新高，校车
近期有望放量》  2017-07-04 

《宇通客车*600066* 没有一个冬天不可逾越，
终将回暖》  2017-06-07 
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投资要点 

亊项： 

公司公布7月仹产销数据，7月仹销售客车5038辆（+20%），1~7月累计销售

26872辆（-20.9%）。 

平安观点： 

 7 月销量同比转正，预计校车有较好销量：公司 7 月仹销售客车 5038 辆

（+20%），其中大型、中型、轻型客车分别销售 2007（+17%）、2371

（+23.8%），660（+16%）；累计销售 26872 辆（-20.9%）。7 月仹销量

同比转正，结束了三个月的负增长，我们认为校车或在 7 月和 8 月有较好

销量。 

 新能源客车持续回暖，公交市场长期需求稳定：根据中客网数据，公司 6

月仹销售新能源客车 1864 辆，同比转正。我们预计公司 7 月新能源销量

仍然实现正增长。目前新能源客车市场逐步回暖，预计三季度实现同比正

增长无忧，四季度有望放量。近期我们在客车市场进行终端调研，公交车

司机普遍喜欢开新能源客车，认为新能源客车的驾驶体验和乘坐体验都更

好。我们认为新能源公交车市场是刚需市场，长期看，需求和销量无需担

忧。购买团体运营客车的客户，在一定范围内可以接受新能源客车的涨价。 

 T7 前景看好，出口有望增长 10%：根据我们终端了解，T7 的市场认可度

不断提高，今年有望实现 1000 台的销量。T7 的售价在 36.8 万~78.8 万之

间，我们预计该车的盈利能力强，可以为公司贡献较好利润。目前公司在

海外市场的布局稳步推进，产品竞争力强，我们认为今年出口销量有望实

现 10%的增长。 

 盈利预测与投资建议：补贴退坡使得客车市场的集中度提高，我们认为公

司的优势将不断扩大。维持对公司的盈利预测，2017~2019 年每股收益为

1.95 元、2.18 元、2.28 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）新能源车销量低于预期；2）成本下降不及预期。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 31211  35,850  38,715  43,226  46,108  

YoY(%) 21.3  14.9  8.0  11.7  6.7  

净利润(百万元) 3535  4,044  4,327  4,821  5,056  

YoY(%) 35.3  14.4  7.0  11.4  4.9  

毛利率(%) 25.3  27.8  26.8  26.7  26.5  

净利率(%) 11.3  11.3  11.2  11.2  11.0  

ROE(%) 27.7  30.0  27.6  26.4  24.2  

EPS(摊薄/元) 1.60 1.83  1.95  2.18  2.28  

P/E(倍) 13.8 12.1  11.3  10.1  9.7  

P/B(倍) 3.8 3.6  3.1  2.7  2.3   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 26911  29040  35179  36417  

现金 5616  10348  9792  15098  

应收账款 15049  11946  18195  13955  

其他应收款 513  322  610  384  

预付账款 227  480  309  532  

存货 1923  1880  2370  2177  

其他流动资产 3582  4065  3903  4270  

非流动资产 8243  8590  9131  9394  

长期投资 322  643  965  1287  

固定资产 4538  4395  4409  4142  

无形资产 1458  1607  1767  1964  

其他非流动资产 1926  1946  1991  2001  

资产总计 35154  37630  44311  45812  

流动负债 19921  20236  24242  23110  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 10371  9614  12719  11176  

其他流动负债 9549  10622  11523  11934  

非流动负债 1554  1554  1555  1554  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 1554  1554  1554  1554  

负债合计 21475  21790  25797  24664  

少数股东权益 95  143  210  279  

股本 2214  2214  2214  2214  

资本公积 1279  1279  1279  1279  

留存收益 10090  11838  13484  15085  

归属母公司股东权益 13584  15697  18304  20869  

负债和股东权益 35154  37630  44311  45812   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 3532  7853  2833  8760  

净利润 4102  4375  4888  5124  

折旧摊销 714  615  685  756  

财务费用 275  -19  -21  -28  

投资损失 13  -15  -20  -20  

营运资金变动 -1693  2917  -2689  2936  

其他经营现金流 121  -20  -10  -10  

投资活动现金流 -1008  -927  -1196  -989  

资本支出 445  26  220  -59  

长期投资 -636  -322  -329  -322  

其他投资现金流 -1199  -1223  -1305  -1370  

筹资活动现金流 -3456  -2195  -2192  -2463  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  (0) 

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -3456  -2195  -2193  -2463  

现金净增加额 -1087  4731  -556  5307   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 35850  38715  43226  46108  

营业成本 25876  28353  31685  33900  

营业税金及附加 161  194  216  231  

营业费用 2927  3136  3501  3735  

管理费用 1826  2013  2248  2398  

财务费用 275  -19  -21  -28  

资产减值损失 438  250  209  209  

公允价值变动收益 58  20  10  10  

投资净收益 -13  15  20  20  

营业利润 4393  4822  5418  5694  

营业外收入 423  300  300  300  

营业外支出 35  35  35  35  

利润总额 4782  5087  5683  5959  

所得税 680  712  796  834  

净利润 4102  4375  4888  5124  

少数股东损益 59  48  67  69  

归属母公司净利润 4044  4327  4821  5056  

EBITDA 5328  5462  6066  6342  

EPS（元） 1.83  1.95  2.18  2.28   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 14.9  8.0  11.7  6.7  

营业利润(%) 14.8  9.8  12.4  5.1  

归属于母公司净利润(%) 14.4  7.0  11.4  4.9  

获利能力     

毛利率(%) 27.8  26.8  26.7  26.5  

净利率(%) 11.3  11.2  11.2  11.0  

ROE(%) 30.0  27.6  26.4  24.2  

ROIC(%) 28.5  26.0  24.9  22.7  

偿债能力     

资产负债率(%) 61.1  57.9  58.2  53.8  

净负债比率(%) -41.1  -65.3  -52.9  -71.4  

流动比率 1.4  1.4  1.5  1.6  

速动比率 1.3  1.3  1.4  1.5  

营运能力     

总资产周转率 1.1  1.1  1.1  1.0  

应收账款周转率 2.9  2.9  2.9  2.9  

应付账款周转率 2.8  2.8  2.8  2.8  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.83  1.95  2.18  2.28  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.1  3.6  1.3  4.0  

每股净资产(最新摊薄) 6.1  7.1  8.3  9.4  

估值比率     

P/E 12.1  11.3  10.1  9.7  

P/B 3.6  3.1  2.7  2.3  

EV/EBITDA 8.1  7.1  6.5  5.4  
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