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股价走势 

卓越的公司，被低估的客车龙头 
  

客车行业目前已经进入成熟期，销量进入平台期。我们认为未来客车行业
继续下滑的空间不大，行业年销量或将维持在 50 万辆左右。新能源客车
的渗透率依然还有提升空间，大中客销量相对更为稳定，近三年大中客行
业集中度继续提升，未来进一步提升空间仍较大，利好宇通。 

分品类来看，公交客车不可替代性强，保有量持续提升，销量难以发生明
显下滑。公交客车的新能源客车销量占比渗透率已在高位，进一步提升的
空间不大，但可以确定的是：新能源客车保有量渗透率将继续提高。受高
铁分流，座位客车市场未来将保持稳定或继续萎缩；校车市场将继续保持
稳定，难以出现大起大落。 

新能源客车补贴政策趋严，但退坡影响或小于预期。以 2018 年为例，在
整个新能源客车中，大中轻微客占比分别为 51%、37%、4%、8%。在新能源
大客里，城市公交占比达到了 95%，在新能源中客里，城市公交占比更是
高达 98%，未来这一趋势大概率能延续。“骗补”事件加速补贴政策趋严。
16 年补贴开始快速下降，补贴向高带电量车型倾斜。目前补贴已经较低，
未来继续退坡影响会小于前几年的补贴退坡对客车企业盈利的影响。 

宇通客车公司治理优异，质地优秀。无论是总量财务数据亦或是人均财务
数据都位于行业前列。毛利率受新能源补贴影响较大，盈利能力强于竞争
对手。研发高投入强化了产品的竞争优势，带动了宇通市占率的提升。宇
通在燃料电池上早已布局，已有商业化示范运营产品。 

宇通 PE 和 PB 均较低，下行风险小，上行空间大。商用车企业合理 PE 估
值应在 15 倍以上，我们认为宇通的合理 PE 在 15 倍以上，目前市场对宇
通存在低估。PB 则处于历史较低位置，宇通 PB 大部分时间都在 2.7 倍以
上，目前 1.9 倍的 PB 上行空间依然较大。 

 

投资建议：商用车标的的合理估值比乘用车更高。加上宇通或因为自己的
竞争优势，市占率提升。所以我们认为宇通的合理 PE 在 15 倍以上，目前
市场对宇通存在低估，我们预计公司 19-21年的归母净利润分别为 24.0 亿、
25.7 亿和 27.8 亿，对应 PE 分别为 12.4 倍、11.6 倍、10.7 倍，给与 20 年
宇通客车 15 倍 PE，对应目标价 17.40 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示：客车行业销量不及预期，新能源客车补贴退坡幅度超预期，三
电采购降价幅度不及预期 

  
财务数据和估值  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 33,221.95 31,745.84 32,110.80 34,130.16 36,296.74 

增长率(%) (7.33) (4.44) 1.15 6.29 6.35 

EBITDA(百万元) 5,815.62 4,978.41 2,805.03 3,090.62 3,325.31 

净利润(百万元) 3,129.19 2,301.49 2,400.88 2,567.61 2,783.62 

增长率(%) (22.62) (26.45) 4.32 6.94 8.41 

EPS(元/股) 1.41 1.04 1.08 1.16 1.26 

市盈率(P/E) 9.48 12.89 12.36 11.55 10.66 

市净率(P/B) 1.91 1.78 1.74 1.61 1.49 

市销率(P/S) 0.89 0.93 0.92 0.87 0.82 

EV/EBITDA 8.45 4.21 5.76 8.21 4.22   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 客车龙头，产品线丰富 

宇通客车在客车行业深耕多年，技术积淀深厚，股权结构清晰。公司是前身是郑州客车厂，

于 1993 年成立股份有限公司，1997 年在上交所上市，也是国内第一家客车行业的上市公

司。经过了几十年的高质量发展，公司目前已经成为国内客车行业的龙头，技术底蕴深厚。
公司控股股东为宇通集团，实际控制人为汤玉祥、牛波等 7 名合伙人代表。 

图 1：宇通客车股权结构清晰稳定 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：公司历年募资情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

1.1. 客车全产品线布局，客户选择面广 

公司产品线丰富，基本做到了全谱系布局，能够很好地满足不同客户的采购需求。主要产
品包括公交客车、公路客车、旅游客车、校车等。以公交汽车为例，公司在 5 米-13 米以

上皆有成熟产品，能够满足不同城市不同客户的定制化采购需求。新能源客车中，公司同
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时拥有纯电动、混合动力和燃料电池的产品，技术优势明显。 

 

图 3：公司产品丰富，覆盖全部客车车型 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 
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2. 客车行业已进入成熟期 

客车行业目前已经进入成熟期，销量进入平台期。客车行业在 14 年之前的大部分年份都

是处于增长状态，14 年到达历史销量的最高点—60 万辆，但是受高铁发展迅速的影响，

使得客车行业中的长途客车受到挤压，客车行业 14 年之后销量开始逐年下滑。18 年客车

销量为 49 万辆，同比下滑 6%，相比于 14 年的最高点，下滑了 19%。 

我们认为未来客车行业继续下滑的空间不大，行业年销量或将维持在 50 万辆左右。公交

客车不可替代性强，未来将稳定或微增，新能源销量渗透率将维持高位，新能源保有量渗

透率将继续提高；座位客车受替代出行方式的影响，将稳定或微降；校车市场将继续稳定，

难以出现大起大落。 

图 4：客车销量逐年下滑，销量中枢稳定在 50万辆左右 

 

资料来源：中汽协，天风证券研究所 

大中客销量相对更为稳定，对宇通客车的影响也更大。2011 年后，大中客年销量始终在
15 万辆左右的量级，从 05 年至今只在 17 年之后出现了较明显的同比下滑，表现好于整体

客车的销量。我们认为未来大中客的销量能够继续维持在 15 万辆左右，进一步大幅下滑

的空间不大。 

图 5：大中客销量相对稳定 

 

资料来源：中汽协，天风证券研究所 

 

2.1. 公交车增长，长途客车下滑 

城市客车景气度高，长途客车颓势尽显。16 年之前，以公交车为主的城市客车的销量一直
在快速提升，但 17、18 年两年都在下行通道，座位客车为主的长途客车 12 年见顶，之后

几年持续下降，主要是因为客运市场被铁路分流了很多客户，需求大幅减少。而城市客车

的见顶则稍晚，15 年 16 年销量高速增长后，连续两年有所下滑。 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

-20

0

20

40

60

80
客车销量（万辆，LHS） 同比增长（%，RHS） 

-20%

0%

20%

40%

60%

-10

0

10

20

30
大中客车销量（万辆，LHS） 同比增长（%，RHS） 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

图 6：客车分类年度销量 

 

资料来源：中汽协，天风证券研究所 

 

2.1.1. 公交客车有望企稳回升 

公交客车不可替代性强，保有量持续提升，销量难以发生明显下滑。公交客车在城市交通

中的中短途出行需求中扮演着不可替代的作用，长期来看，我们认为随着城镇化的推进，
随着城市内公交运营线路的增加，社会对公交客车的需求将进一步提高；同时，在人口相

对不密集的城际公交和村镇公交的需求不断增长中，公交客车也将占有重要的位置。 

图 7：公交客车销量企稳，未来难以发生明显下滑 

 

资料来源：方得网，天风证券研究所 

公交客车的新能源客车销量占比渗透率已在高位，进一步提升的空间不大，但可以确定的
是：新能源客车保有量渗透率将继续提高。公交客车的运输性质（固定线路，固定始末站，
相对不长的单次运行里程）与新能源客车的优缺点匹配度高，因此新能源客车销量中的最

大组成部分就是公交客车。但公交客车的保有量仍在继续提高，17 年新能源公交车在公交

车存量的比例仅为 36%，未来空间仍大。 
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图 8：新能源公交客车销量占比处于高位，新能源客车的保有量将继续提升 

 

资料来源：客车网，天风证券研究所 

 

2.1.2. 座位客车难以继续大幅下滑  

受高铁分流，座位客车市场未来将保持稳定或继续萎缩。长途座位客车曾是国内中长途城
际客运的占比较大的组成部分，但近些年，高铁里程持续增长，高铁客运量也随之水涨船

高，高铁客运量在公路铁路整体客运量中的比重从 13 年的 2.6%上升至 10%以上，对长途客

运班线车造成较大的挤压。未来客运班线车或将继续下滑，旅游班线车持平或微降，但我
们也可以注意到越来越多的大型公司开始购置座位客车用于员工上下班通行，团体通勤客

车仍有增长空间。整体来看座位客车市场未来将持平或继续减少，未来的销量主要将由更

新需求购车，新增需求或较少。 

图 9：座位客车受高铁等分流，销量持续下滑 

 
资料来源：中客网，天风证券研究所 
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图 10：高铁客运量增长明显，公路客运量受到挤压 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

2.1.3. 校车大概率保持稳定  

校车市场将继续保持稳定，难以出现大起大落。校车在整体客车中占比较小，不到 10%，

对客车销量影响较小，未来我们认为校车将继续保持目前的年度销量规模。 

图 11：校车销量在 2016年达到历史高位，未来难以超越 

 

资料来源：中汽协，天风证券研究所 

 

2.1. 大中客行业集中度将继续提升，龙头公司利润水平提高 

近三年大中客行业集中度继续提升，未来进一步提升空间仍较大。15-16 年，由于新能源

客车补贴较高，存在套利空间，很多相对较小的客车厂分得一杯羹，甚至出现了劣币驱除
良币的现象，导致在这两年大客的集中度有所降低，但随着补贴的减少，套利空间减少甚

至消失，产品能力较强的大公司竞争优势再次体现，17-18 年大客的 CR5 迅速从 66.0%提

升至 71.5%，我们认为随着补贴的进一步减少，未来大中客的市占率将进一步提升，而且
提升空间很大。轻客由于壁垒相对较低，近些年集中度进一步减少，行业竞争格局较差，

从而拉低轻客企业的利润水平。 
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图 12：大中客前五企业市占率较高，市场集中度仍有提升空间 

 

资料来源：中汽协，天风证券研究所 
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3. 新能源客车补贴退坡的边际影响在减少 

3.1. “新能源客车”约等于“新能源公交客车” 

新能源客车中大部分都是由公交客车组成，且大中客占比也较高。以 2018 年为例，在整
个新能源客车中，大中轻微客占比分别为 51%、37%、4%、8%。在新能源大客里，城市公交
占比达到了 95%，在新能源中客里，城市公交占比更是高达 98%，未来这一趋势大概率能

延续。 

表 1：新能源客车在城市公交占比较高 

 2015 年  2016 年  2017 年  2018 年  

大客 城市公交 83% 79% 77% 95% 

非运营 11% 19% 17% 5% 

出租租赁 4% 2% 0% 0% 

营运 2% 0% 0% 0% 

大客汇总 41% 50% 40% 51% 

中客 城市公交 98% 88% 87% 98% 

非运营 1% 11% 3% 1% 

中客汇总 11% 35% 23% 37% 

轻客 城市公交 43% 31% 64% 94% 

非运营 51% 60% 23% 5% 

出租租赁 5% 9% 3% 0% 

中客汇总 46% 15% 1% 4% 

微客 非运营 48% 97% 100% 100% 

运营 46% 0% 0% 0% 

微客汇总 2% 1% 36% 8% 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

3.1. 补贴政策趋严，但未来退坡影响将小于前两三年 

“骗补”事件加速补贴政策趋严。国家很早就开始引导和支持新能源客车的发展，其中 15、
16 年的补贴政策刺激使得当期两年的新能源客车销量大幅增长。但由于政策上的有套利空

间存在，出现了“骗补”现象，之后补贴政策得到了修补，堵住了套利空间，随着时间的
推移，政策趋严。同时随着销量体量的增大，单车补贴金额逐步下降，未来这一趋势大概

率会延续。 

表 2：新能源客车补贴政策考核指标日益趋严，市场竞争加剧，利于客车龙头 

颁布时间  补贴政策  补贴对象  
执行

期间  
拨付方式  考核指标  

2009 年 1 月 13 日 
《关于开展节能与新能源汽

车示范推广试点工作的通知》 

试点城市 10 

米以上公交 

2009-

2012 

审核清算后

拨付 
车长 

2013 年 9 月 13 日 
《关于继续开展新能源汽车

推广应用工作的通知》 

全国 6 米以上

新能源客车 

2013-

2015 

按季预拨，

年度清算 
车长 

2015 年 4 月 22 日 
《关于 2016-2020 年新能源

汽车推广应用财政支持政策》 

全国全米段新

能源客车 
2016 

年初预拨，

年度清算 

车长、纯电动续驶里程、单

位载 质量能量消耗量 

2016 年 12 月 30 日 
《关于调整新能源汽车推广

应用财政补贴政策的通知》 

全国 6 米以上

新能源客车 
2017 

审核清算后

拨付 

车长、电池容量、能量密度

水平、充电倍率、节油率 

2018 年 2 月 13 日 
《关于调整完善新能源汽车

推广应用财政补贴政策通知》 

全国 6 米以上

新能源客车 
2018 

审核清算后

拨付 

车长、电池容量、能量密度

水平、充电倍率、节油率 
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2019 年 3 月 26 日 《关于进一步完善新能源汽

车推广应用财政补贴政策的

通知》 

全国 6 米以上

新能源客车 

2019 审核清算后

拨付 

车长、能量消耗量、电池容

量、能量密度水平、充电倍

率、节油率、续航里程 

资料来源：财政部，发改委，科技部，工信部，天风证券研究所 

16 年补贴开始快速下降，补贴向高带电量车型倾斜。在 16 年之前，电动客车的补贴基本
上没有变化，但随着技术的进步以及规模效应的影响，电动客车的生产成本下降，使得套

利空间出现。16 年后补贴开始快速下降，相对来说，带电量更高的 10-12 米的纯电客车的
补贴退坡更少，以 16-19 年为例，6-8 米的纯电客车的补贴从 25 万迅速下滑到 2.5 万，而

10-12 米的纯电客车补贴从 50 万下滑到 9 万。 

表 3：新能源客车国家补贴额度（万元） 

电动客车类型 客车长度 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

纯电 6-8 米 30 30 30 25 9 5.5 2.5 

8-10 米 40 40 40 40 20 12 5.5 

10-12 米 50 50 50 50 30 18 9 

插电 6-8 米 \ \ \ 12.5 4.5 2.2 1 

8-10 米 \ \ \ 20 9 4.5 2 

10-12 米 25 25 25 25 15 7.5 3.8 

资料来源：财政部，发改委，科技部，工信部，天风证券研究所 

新能源退坡影响变小，产业链和消费者共同承担退坡影响。我们认为目前来看，补贴相对
15、16 年来说已经不高了，未来两年的退坡基数是较低的，因此补贴下降的绝对额会大幅

小于前几年的退坡幅度。受益于三电供应商的规模效应下，三电部件的单价将继续下降，

能够对冲一部分补贴下滑带来的利润下滑。同时，退坡的金额并不是 100%全部由客车整车
企业来承担的，而是由消费者、整车和供应商三方分担的，因此最后客车企业的单车利润

下滑幅度会远小于退坡的绝对值。 
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4. 优秀的公司，卓越的公司 

宇通一直以来都是卓越公司的典范。宇通一直以来治理均优异，也正因为此，宇通的财务

费用在客车行业优势明显。同时宇通研发投入巨大，产品竞争力大，市占率逐步提升。氢

燃料电池方面宇通也有布局，目前已有商业化运营产品。宇通客车出口也一直在国内排名

第一，独创的“古巴模式”也是宇通的一张闪亮的名片。 

 

4.1. 公司治理优异 

公司治理优异，无论是总量财务数据亦或是人均财务数据都位于行业前列。宇通客车的营
收在 2012 年超过金龙汽车，成为行业龙头，近些年更有拉大与第二名差距的趋势。从单

人营收上来看，宇通在客车行业内也一直保持着明显优势，以 2018 年为例，人均营收为

163 万元，比中通客车和金龙客车的人均营收分别高出了 33%和 26%。 

图 13：营业收入（亿元）  图 14：人均营业收入（万元） 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

毛利率受新能源补贴影响较大，盈利能力强于竞争对手。自 09 年以来，宇通的毛利率稳
重有升，在 16 年达到最高点，主要原因是新能源客车占比的提升。尽管随着新能源补贴

的退坡，宇通的毛利率在之后有所下滑，但仍然大幅高于竞争对手，持续的毛利率方面的

优势也是宇通市占率提升的一大推力。 

图 15：公司毛利率水平领先行业所有公司 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 
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4.2. 高研发投入带动市占率继续提升 

研发高投入，产品不断升级，带动市占率提升。宇通研发费用投入远超竞争对手，从 12

年至今，宇通的研发支出每年均有增长。在行业相对低迷的时候，宇通也坚持投入研发，

强化产品端可持续的竞争优势，研发费用在绝对体量上高于竞争对手，规模效应下能够使
得公司的产品竞争优势更为明显。从人均研发投入来看，宇通也是长时间高于竞争对手，

从 13 年开始，人均研发支出也逐步增长，到 18 年人均研发支出达到了 9.54 万元，大幅超

过行业内的很多竞争对手。 

图 16：研发支出（亿元）  图 17：人均研发支出（万元） 

 

 

 
资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

研发高投入强化了产品的竞争优势，带动了宇通市占率的提升。在竞争壁垒和盈利能力都
高的大中客领域，宇通大中客的市占率从 09 年的 28%上升至 17 年的 37%。18 年市占率有
所下滑，分拆来看，可以发现宇通在大客中的市占率依然是上升的，但中客的市占率是下

降的，主要是受到了行业新进入者的影响。未来我们认为宇通仍能维持搞研发投入，强化

竞争优势，在大客的市占率仍能进一步上升，中客市占率能够维持，合计来看，大中客合

计的市占率或能反转回升。 

图 18：公司在大中客的市占率行业第一 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

4.3. 已有商业化运营氢燃料客车 

宇通在燃料电池上早已布局，已有商业化示范运营产品。宇通自 09 年就开始研发燃料电
池客车，15 年通过国内首个燃料电池客车生产资质认证。18 年中，宇通发布 10.5 米的氢
燃料电池客车 ZK6105FCEVG1 型，加氢时间小于 10 分钟，续航超过 500 公里。在 18 年下

半年，宇通研发制造的氢燃料电池客车在郑州投入运营，进入了商业示范运营阶段，8 月

12 日，宇通首批 25 台氢燃料电池公交车顺利抵达张家口并完成交付。未来随着燃料电池
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的成本继续下降，规模持续提升，宇通在该领域的优势将进一步体现。 

 

图 19：公司是首个通过燃料电池客车生产资质认证的企业 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

4.4. 中国宇通，世界宇通 

宇通在海外有竞争优势，未来或通过电动客车在欧美发达市场取得进一步突破。宇通自 09

年以来在海外加大拓展力度，至今经形成欧美、中东、亚太、拉美、独联体、非洲等六大
区域的发展布局，批量出口 40 多个国家和地区。海外销量成为是宇通总销量中的重要组

成部分，以 2018 年为例，海外营收已经占到公司总营收的 13%。目前宇通客车出口至发展

中国家的居多，但未来有望更多地出口至发达国家。因为欧美传统客车工艺发达，对中国
国内客车的领先优势较明显，但新能源方面欧美厂商发展相对较慢，而国内客车在新能源

补贴的帮助下进步明显，使得国内外新能源客车的差距较传统客车较小。 

图 20：公司海外收入持续增加，有望在欧洲市场形成突破  图 21：2018年海外营收占比已到达 13% 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 
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5. 估值与盈利预测 

5.1. 盈利预测 

盈利预测假设： 

行业： 

（1）新能源客车 19 年起止跌回升，每年有 5%左右的增长 

（2）传统客车 19 年继续下滑，20、21 年基本持平 

（3）新能源客车补贴 2021 年退出 

公司： 

（1）宇通继续保持较高研发投入，市占率持续上升 

（2）出口市场继续开拓 

（3）现金流改善等因素带动三费率降低 

我们预计公司 19-21 年的归母净利润分别为 24.0 亿、25.7 亿和 27.8 亿。 

表 4：营收预测分拆（亿元） 

 
2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营收（亿元） 332.2 317.5 321.1 341.3 363.0 

同比 -7% -4% 1% 6% 6% 

新能源客车 160.3 164.1 169.7 185.2 202.2 

传统客车 148.9 130.1 127.0 130.4 133.8 

其他业务 23.1 23.3 24.5 25.7 27.0 

      
归母净利润 31.3 23.0 24.0 25.7 27.8 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5.2. 宇通估值在历史低位 

宇通 PE 和 PB均较低，下行风险小，上行空间大。截止 19 年 7 月 1 日，宇通 PE-ttm=12.8，
PB=1.9，目前时点 PE 较低。PB 则处于历史较低位置，宇通 PB 大部分时间都在 2.7 倍以上，

目前 1.9 倍的 PB 上行空间依然较大。 

商用车企业合理 PE 估值应在 15 倍以上，宇通目前被低估。我们在去年底发布的《国之重
器，潍柴动力——掘金重卡预期差》深度报告中对商用车企业的合理估值做过详细分析，

商用车由于行业竞争格局好于乘用车： 

（1）市场竞争相对较小，市占率变化不会像乘用车那么快 

（2）市场集中度高 

（3）壁垒高，新进入者小 

因此商用车标的的合理估值比乘用车更高。加上宇通或因为自己的竞争优势，市占率提升。

所以我们认为宇通的合理 PE 在 15 倍以上，目前市场对宇通存在低估。 
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图 22：公司估值被低估，PE 处于低位，继续下行风险小 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 23：PB 处于近十年的最低位 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

金龙和比亚迪可作为宇通的可比公司，三者均为整车厂，且都有较多的新能源客车产品，
20 年金龙和比亚迪的平均预测 PE 为 20 倍，根据我们此前潍柴的深度报告，海外的商用车
标的大部分估值中枢也都在 15-20 倍。我们预计公司 19-21 年的归母净利润分别为 24.0

亿、25.7 亿和 27.8 亿，对应 PE 分别为 12.4 倍、11.6 倍、10.7 倍，给与 20 年宇通客车 15

倍 PE，对应目标价 17.40 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 5：可比公司估值（Wind 一致预期） 

 总市值（亿元） 归母净利润（亿元） PE PB 

证券简称 2019/7/1 2019E 2020E 2019E 2020E 2019/7/1 

金龙汽车 47.0 3.1 4.6 15.4 10.2 1.2 

比亚迪 1,320.7 36.2 45.1 39.1 31.4 2.7 

平均值    27.3 20.8 1.9 

宇通客车 296.7 24.0 25.7 12.4 11.6 1.9 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,487.71 2,912.00 10,883.17 2,730.41 13,221.55 
 

营业收入  33,221.95 31,745.84 32,110.80 34,130.16 36,296.74 

应收票据及应收账款 18,872.94 18,492.28 13,625.69 23,149.36 16,229.32 
 

营业成本 24,478.64 23,706.09 24,089.63 25,829.26 27,523.15 

预付账款 299.98 669.45 34.69 754.29 169.30 
 

营业税金及附加 185.64 195.04 173.75 195.03 208.94 

存货 3,074.44 3,832.62 1,223.55 4,850.00 1,905.96 
 

营业费用 2,353.43 2,511.79 2,591.34 2,535.87 2,696.85 

其他 2,658.13 2,047.86 2,343.59 2,414.87 2,172.52 
 

管理费用 734.29 771.85 834.88 761.10 813.05 

流动资产合计 27,393.21 27,954.22 28,110.68 33,898.93 33,698.64  研发费用 1,316.99 1,862.87 1,910.59 1,890.81 1,992.69 

长期股权投资 664.49 673.56 673.56 673.56 673.56 
 

财务费用 492.11 324.67 (107.08) (23.79) (42.43) 

固定资产 3,985.23 3,812.84 3,895.38 3,880.77 3,794.87 
 

资产减值损失 560.35 200.15 184.60 113.50 76.25 

在建工程 297.25 681.58 444.95 314.97 218.98 
 

公允价值变动收益 121.32 (151.10) 167.19 (61.09) (15.00) 

无形资产 1,426.62 1,181.33 1,145.27 1,109.21 1,073.16 
 

投资净收益 86.31 111.45 61.70 86.48 86.54 

其他 2,360.57 2,481.80 2,578.65 2,468.17 2,508.04 
 

其他 (708.68) (254.96) (457.77) (50.78) (143.08) 

非流动资产合计  8,734.16 8,831.11 8,737.81 8,446.69 8,268.61 
 

营业利润  3,601.55 2,468.00 2,661.97 2,853.77 3,099.79 

资产总计  36,165.41 36,799.02 36,879.39 42,373.16 41,991.30 
 

营业外收入 51.26 98.63 121.60 90.50 70.69 

短期借款 770.15 5.00 0.00 847.12 0.00 
 

营业外支出 16.87 20.09 23.82 20.26 21.39 

应付票据及应付账款 14,062.89 13,937.88 14,004.10 16,641.86 15,721.35 
 

利润总额  3,635.95 2,546.53 2,759.74 2,924.00 3,149.09 

其他 3,819.02 3,832.40 3,752.18 4,308.93 4,058.10 
 

所得税 468.10 218.15 328.03 324.83 331.31 

流动负债合计 18,652.06 17,775.28 17,756.28 21,797.91 19,779.45 
 

净利润  3,167.85 2,328.38 2,431.71 2,599.17 2,817.78 

长期借款 21.24 18.98 0.00 0.00 0.00 
 

少数股东损益 38.65 26.89 30.83 31.56 34.16 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 3,129.19 2,301.49 2,400.88 2,567.61 2,783.62 

其他 1,886.25 2,248.59 1,896.33 2,010.39 2,051.77 
 

每股收益（元） 1.41 1.04 1.08 1.16 1.26 

非流动负债合计  1,907.49 2,267.57 1,896.33 2,010.39 2,051.77 
       

负债合计  20,559.55 20,042.85 19,652.61 23,808.30 21,831.22 
       

少数股东权益 106.12 115.26 146.08 177.64 211.80 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 2,213.94 2,213.94 2,213.94 2,213.94 2,213.94 
 

成长能力  
     

资本公积 1,278.77 1,278.77 1,427.68 1,275.34 1,327.27 
 

营业收入 -7.33% -4.44% 1.15% 6.29% 6.35% 

留存收益 12,283.63 13,423.16 14,866.76 16,173.28 17,734.34 
 

营业利润 -18.02% -31.47% 7.86% 7.21% 8.62% 

其他 (276.60) (274.95) (1,427.68) (1,275.34) (1,327.27) 
 

归属于母公司净利润 -22.62% -26.45% 4.32% 6.94% 8.41% 

股东权益合计 15,605.86 16,756.17 17,226.79 18,564.86 20,160.08 
 

获利能力       

负债和股东权益总

计  

36,165.41 36,799.02 36,879.39 42,373.16 41,991.30 
 

毛利率 26.32% 25.33% 24.98% 24.32% 24.17% 

      
 

净利率 9.42% 7.25% 7.48% 7.52% 7.67% 

       
ROE 20.19% 13.83% 14.06% 13.96% 13.95% 

       
ROIC 61.19% 22.45% 19.78% 70.40% 19.42% 

现金流量表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力       

净利润 3,167.85 2,328.38 2,400.88 2,567.61 2,783.62 
 

资产负债率 56.85% 54.47% 53.29% 56.19% 51.99% 

折旧摊销 711.38 666.04 250.15 260.65 267.95 
 

净负债率 -10.73% -17.12% -63.10% -10.05% -65.50% 

财务费用 340.57 140.02 (107.08) (23.79) (42.43) 
 

流动比率 1.47 1.57 1.58 1.56 1.70 

投资损失 (86.31) (111.45) (61.70) (86.48) (86.54) 
 

速动比率 1.31 1.36 1.52 1.33 1.61 

营运资金变动 (6,086.44) 518.34 7,672.63 (10,739.96) 9,559.91 
 

营运能力       

其它 203.99 (963.51) 198.02 (29.53) 19.16 
 

应收账款周转率 1.90 1.70 2.00 1.86 1.84 

经营活动现金流  (1,748.96) 2,577.83 10,352.90 (8,051.51) 12,501.67 
 

存货周转率 13.29 9.19 12.70 11.24 10.75 

资本支出 332.19 270.51 412.26 (34.06) 8.62 
 

总资产周转率 0.93 0.87 0.87 0.86 0.86 

长期投资 342.85 9.07 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）       

其他 (1,493.55) (432.33) (911.08) 318.43 9.50 
 

每股收益 1.41 1.04 1.08 1.16 1.26 

投资活动现金流  (818.51) (152.76) (498.81) 284.37 18.12 
 

每股经营现金流 -0.79 1.16 4.68 -3.64 5.65 

债权融资 813.92 42.65 13.74 865.44 16.91 
 

每股净资产 7.00 7.52 7.72 8.31 9.01 

股权融资 508.71 (323.02) (747.82) (128.54) 94.35 
 

估值比率       

其他 (2,395.22) (1,273.59) (1,148.85) (1,122.50) (2,139.92) 
 

市盈率 9.48 12.89 12.36 11.55 10.66 

筹资活动现金流  (1,072.59) (1,553.95) (1,882.92) (385.61) (2,028.65) 
 

市净率 1.91 1.78 1.74 1.61 1.49 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 8.45 4.21 5.76 8.21 4.22 

现金净增加额 (3,640.06) 871.11 7,971.17 (8,152.76) 10,491.14 
 

EV/EBIT 9.61 4.85 6.32 8.96 4.59 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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