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2013 年动力充足：校车、公交、新能源 
事项： 

近日我们调研了宇通客车，就新能源客车、校车等业务发展与公司进行了交流。 

平安观点： 

 2013 年将是公交客车发展年，宇通抓住机遇，加大公交客车市场开发力度。2012

年前三季度公交客车累计销量同比下降，在 4Q12 公交客车大幅上量后，才扭转

2012 年公交客车销量下滑的局面，仅同比增长 3.3%，低于客车行业增速。国务

院 2012 年 12 月 29 日再次发文，重申加大公共交通的建设力度优先发展公共交通，

作为解决解决城市拥堵的指导意见。政府大力推广公共交通建设有助于公交客车

细分市场的快速发展。我们预计公交客车将扭转 2012 年增长乏力的局面，2013

年公交客车销量有望同比增长 15%以上。2012 年宇通客车也加大了公交客车市场

的开拓力度，正好与政府导向契合，并在 4Q12 取得令人瞩目的成绩，同比增长

53.4%。公交客车业务的快速发展将是公司 2013 年最大亮点之一。 

 政策推动新能源客车快速发展，2013 年公司混合动力客车销量有望再创新高。根

据节能与新能源汽车网披露，2011 年公司混合动力客车产量 566 辆。2012 年 8

月 6 日财政部、科技部、工业和信息化部和国家发展改革委等四部委发文扩大混

合动力城市公交客车示范推广范围，公司混合动力客车迎来发展机遇，我们估计

2012 年公司销售混合动力客车超过 1800 辆。公司中标财政补贴混合动力公交客

车示范推广项目的车型共有 8 款，虽然不是中标车型最多的厂商，但是中标车型

规格最多企业，涵盖 10 米、12 米、14 米和 18 米四种不同长度规格，其中 14 米

和 18 米规格的车型是独家中标车型。公司混合动力客车在可靠性和经济性上均处

于行业前列，节油率在 30%以上，远远超过竞争对手的产品，我们预计 2013 年

公司混合动力客车销量有望超过 2500 辆。 

 新产能投放会推迟，有助于缓解公司 2013 年折旧压力。公司年产 1 万辆节能与新

能源客车基地已于 2012 年 10 月投产，公司客车年总产能达 4 万辆普通客车和

5000 辆专用车，部分解决产能瓶颈问题，为 2013 年客车销量增长奠定了基础。

目前公司 1 万扩 3 万的项目稳步推进中，为了提升新生产线的工艺水平和自动化

程度，这部分产能投放会或晚于预期，我们预计 4Q13 新产能才能达产。新产能的

延迟投放也将部分缓解公司 2013 年折旧压力。 
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 盈利预测及投资建议。考虑到公司 4Q12 高单价的新能源客车销量增加较多及新产能推迟投放，我

们略微上调公司盈利预测，预计 2012-2014 年每股收益分别为 2.06 元、2.28 元和 2.50 元。公司 1997

年上市以来连续 15 年利润增长，一方面得益于客车市场发展平稳，更重要的是公司超强的经营管理

能力。我们认为这种长期持续增长的公司应享有估值溢价，其合理估值水平应在 12-15 倍 PE，合理

股价在 27.4-34.2 元。维持“推荐”投资评级。 

 风险提示：1）原材料成本、人工成本上升影响公司毛利率水平；2）国家行业政策和法规、财政政

策的调整。 

 

图表1 宇通客车2012-2014年收入及盈利预测   单位：百万元 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 13,615 16,932 19,797 23,864 28,163

YoY(%) 55.0 24.4 16.9 20.5 18.0

净利润(百万元) 869 1,181 1,454 1,609 1,763

YoY(%)  54.2 36.0 23.1 10.6 9.6
毛利率(%) 18.1 18.2 18.5 17.1 16.4

净利率(%) 6.4 7.0 7.3 6.7 6.3

ROE(%) 34.8 35.4 20.1 19.1 17.9

EPS(摊薄/元) 1.23 1.68 2.06 2.28 2.50

P/E(倍) 22.3 16.4 13.3 12.0 11.0

P/B(倍) 7.7 5.8 2.7 2.3 2.0

资料来源：平安证券研究所 

 

图表2 宇通客车分车型销量   单位：辆 

  12 月销量 同比增幅 2012 年累计销量 累计同比增幅 

宇通客车 7,360 9.4% 51,688 10.7%

其中： 

大型客车 3,413 5.2% 23,505 12.1%

中型客车 3,388 6.9% 23,969 5.7%

轻型客车 559 76.9% 4,214 38.0%

资料来源：公司公告 

 

 

附文：宇通集团 2012 年十件大事 

1.宇通新能源工厂顺利投产 

10 月 15 日，新能源工厂完成生产筹备，开始试生产。10 月 29 日，公交承装车间第一辆客车正式

下线，标志着新能源工厂已具备完整的生产能力。新能源工厂采用了自动酸洗磷化、焊装新型合装

胎、涂装喷涂机器人、涂装车间自动化转运、新能源加气站、自动化加注设备、自动化轮胎分装等

世界领先的生产工艺，自动化水平大幅提升。高产期间，新能源工厂最高日投产达到 51 台，其中新

能源公交车日投产最高达 31 台，对公司高产期的产能需求形成了有力支撑。同时，伴随着后续其他
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生产线的搬迁，新能源工厂最终将会为公司带来 3 万台客车的年产能，为未来 5~10 年宇通战略发

展和产业布局奠定了坚实的基础。 

2.宇通校车厚积薄发 

2012 年，宇通校车受到社会各界和市场的瞩目与青睐。两会期间，作为全国人大代表的汤总再次将

《关于建立健全校车运营法律法规，加快校车融入学生生活的建议》带到两会，受到各界强烈关注。

此外，1 月，宇通校车主题公益广告《可能篇》正式在央视一套开播。2 月，宇通携三款校车亮相北

京国际校车展，并被授予“爱心企业”荣誉称号。4 月，宇通主持制定的 GB24407-2012《校车安全技

术条件》正式发布。5 月，宇通打造出国内首款新国标校车，并在国际道路运输车辆展上亮相。7 月，

宇通率先成功通过校车座椅动态碰撞试验，开创行业先河。8 月，宇通 5 个系列新标准校车正式推

向市场。9 月，ZK6102DX 校车正面碰撞试验圆满完成，宇通成为了中国首个成功进行校车正面碰

撞试验的客车企业。2012 年全年，宇通销售校车超过 7000 台，成为行业内销量最多，影响最广的

企业。 

3.2012 年集团销售额突破 300 亿元 

2012 年，面对“全球经济复苏缓慢，欧债危机持续恶化，中国经济增速回落，制造业整体下滑”的内

外部环境，全体干部员工锐意进取，奋勇拼搏，实现了集团整体逆势增长，经营业绩再创新高。集

团销售大中型客车、工程机械、专用车 55456 台，比 2011 年的 52316 台增加 3140 台，增幅 6%，

共实现销售额 302.88 亿元，比 2011 年的 258.58 亿元增加 44.3 亿元，增幅 17.1%。集团产业布局

取得新发展，战略管理能力、运营管理水平和员工队伍状态持续提升，各项业务核心竞争力和抗风

险能力持续增强，集团整体保持持续、健康、稳定的发展态势。 

4.宇通试验中心获批“国家认可实验室” 

6 月 12 日，宇通试验中心正式通过中国合格评定国家认可委员会评定，成为“国家认可实验室”。本

次获批认可的检测范围包括汽车整车、零部件、金属材料及非金属材料四大领域，检测项目共计 15

大类 62 项。由此，宇通试验中心成为国内客车行业内通过项目最多，涵盖检测领域最广的国家认可

实验室。试验中心在被认可的 62 项检测项目范围内，出具的检验报告可以使用 ILAC-MRA/CNAS

国际互认联合标识，出具的检测数据在签署 ILAC 多边互认协议的欧美及亚太地区 65 个经济体将得

到互认，这也将为宇通海外业务拓展提供强力支持。 

5.专用车事业部新厂区建成投产 

2 月 7 日，宇通客车专用车新工厂正式建成投产。该工厂位于国家级经济技术开发区第二十二大街，

占地 700 余亩，规划年产能 5000 台，由制件、焊装、涂装、承装车间、检测线组成，并建有个性

化车载木工家具制作、零部件电泳等设施设备，投入使用后使客车专用车的软硬件设施水平全面提

升，从而更好地满足客户的多样化需求。 

6.公司确立“十二五”战略发展规划 

2013 年 1 月 3 日，客车板块战略规划宣贯会举行。会议回顾了公司 2009-2012 年战略完成情况，

并对 2013-2016 年战略暨“五条主线”进行宣贯和要求，为公司未来经营和管理指明了方向。未来几

年，公司将通过提升技术、营销体系的专业和管理能力，提升制造能力、制造工艺保证能力和精益

生产管理能力，提高配置器应用和管理能力，提升企业文化管理能力等工作，实现整体经营模式的

良性循环，具体表现在：用文化、价值观和两个中心，统一全体干部员工的思想、认识、工作态度、

标准和工作氛围，以支撑公司各项目标的实现。在统一价值观的指导下，提高经营市场能力和业务

专业能力，实现对客户需求的深刻理解，提高销售预测和订单管理能力，以此拉动技术和管理创新

能力提升，保证各类产品和技术的领先性、适应性和竞争力，提升三化产品的实现能力，为规模化

生产、工艺自动化水平的提高提供支撑，为竞争力领先的成熟产品和配置库的实现提供先决条件，

最终实现模块化销售。 
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7. 公司日产能突破 285 台 

2012 年，生产、工艺紧密围绕产能规划，从年初开始细化过程管理，深入挖掘管理盲区，通过一年

的努力，初步形成了全链条管理模式。在校车及新能源车辆销量剧增的情况下，为支撑公司产能目

标顺利实现，生产处、工艺部结合各车间、技术等部门，先后成立校车、全承载、新能源车辆产能

提升项目组，通过瓶颈问题攻关、工艺结构优化以及线下定节拍项目的持续研究和推广，将产能由

2011 年的 210 台/日提升到 2012 年的 285 台/日以上，有效支持了公司年度目标的达成。 

8.集团财务公司正式开业 

3 月 28 日，郑州宇通集团财务有限公司正式开业。宇通财务公司于 2011 年 10 月 28 日正式获得中

国银行业监督管理委员会批复筹建，经过紧张有序的筹备，于 2012 年 2 月 10 日获得开业批复，并

于 2 月 21 日取得金融许可证。宇通财务公司注册资本 5 亿元人民币，由集团和客车股份分别出资

85%和 15%设立。财务公司将依托集团雄厚的产业资本和金融机构的资金优势，在做好资金管理的

基础上，逐步向集团的投融资平台、销售金融服务平台发展，成为集团经营战略的重要组成部分和

坚强后盾。 

9.宇通新能源项目引领行业发展 

2012 年，宇通在新能源产品研发、销售方面继续引领行业发展。目前，宇通承担的 863 计划项目数

量居行业第一。“宇通纯电驱动客车系列化产品技术开发项目”成功列入国家新能源汽车技术创新工程

支持项目。开创的非 AMT 技术混联式混合动力系统新构型，打破了行业定制化的传统模式。助推郑

州市“十城千辆”工程推广计划顺利达成，且完成率排名居全国第一。同时，在混合动力客车全国推广

招标中，宇通成为中标车型最全的企业。2012 年，宇通新能源客车销售 1934 台，销售额突破 20

亿元，市场占有率超过 25%，居行业第一。 

10.公司首获国家外观设计金奖 

11 月 30 日，国家知识产权局、世界知识产权组织在北京人民大会堂会议中心举办了第 14 届中国专

利奖颁奖大会。公司申报的外观设计—客车（f）（专利号：ZL03 3 36167.3）经过层层筛选和评审，

最终荣获外观设计专利金奖, 这也是国内外观类设计的最高奖项。此次获奖使公司成为了客车行业

内首家获得国家外观设计专利金奖的单位。 
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 资产负债表    单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E

流动资产 4986  5479  9596  10849 13446 营业收入 13615  16932  19797 23864 28163 

  现金 950  1171  4250  4375 5833 营业成本 11150  13850  16135 19778 23547 

  应收账款 1287  1661  1951  2333 2762 营业税金及附加 42  82  83 101 122 

  其他应收款 133  207  193  252 297 营业费用 830  928  1148 1217 1408 

  预付账款 942  1148  1155  1533 1799 管理费用 523  699  871 995 1127 

  存货 1228  1122  1527  1833 2152 财务费用 23  9  -44 -12 5 

  其他流动资产 446  170  520  524 603 资产减值损失 45  40  20 50 48 

非流动资产 2174  2381  3375  4022 3756 公允价值变动收益 -5  0  -1 -1 -1 

  长期投资 83  85  84  84 84 投资净收益 17  8  54 10 15 

  固定资产 1104  1011  1928  2515 2601 营业利润 1014  1331  1636 1744 1920 

  无形资产 221  493  581  570 558 营业外收入 26  68  70 140 140 

  其他非流动资产 766  793  781  853 512 营业外支出 57  46  43 46 45 

资产总计 7160  7860  12971  14871 17202 利润总额 983  1353  1663 1838 2015 

流动负债 4352  4177  5422  6115 7026 所得税 117  171  208 229 252 

  短期借款 66  10  114  0 0 净利润 866  1182  1455 1609 1763 

  应付账款 1234  1538  1901  2262 2707 少数股东损益 -3  1  1 0 1 

  其他流动负债 3052  2628  3407  3852 4319 归属母公司净利润 869  1181  1454 1609 1763 

非流动负债 307  346  319  325 326 EBITDA 1233  1565  1892 2235 2590 

  长期借款 15  10  10  10 10 EPS（元） 1.67  2.27  2.06 2.28 2.50 

  其他非流动负债 292  335  308  315 316    
负债合计 4659  4522  5741  6440 7352 主要财务比率   
 少数股东权益 4  5  5  6 6 会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E

  股本 520  520  705  705 705 成长能力   

  资本公积 430  276  2684  2684 2684 营业收入 55.0% 24.4% 16.9% 20.5% 18.0%

  留存收益 1547  2537  3836  5038 6457 营业利润 57.6% 31.3% 22.9% 6.6% 10.1%

归属母公司股东权益 2497  3333  7225  8425 9843 归属于母公司净利润 54.2% 36.0% 23.1% 10.6% 9.6%

负债和股东权益 7160  7860  12971  14871 17202 获利能力   

     毛利率(%) 18.1% 18.2% 18.5% 17.1% 16.4%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 6.4% 7.0% 7.3% 6.7% 6.3%

会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E ROE(%) 34.8% 35.4% 20.1% 19.1% 17.9%

经营活动现金流 1067  1446  1736  1774 2192 ROIC(%) 35.4% 34.9% 19.0% 18.0% 17.1%

  净利润 866  1182  1455  1609 1763 偿债能力   

  折旧摊销 195  224  300  503 665 资产负债率(%) 65.1% 57.5% 44.3% 43.3% 42.7%

  财务费用 23  9  -44  -12 5 净负债比率(%) 1.84% 0.55% 2.24% 0.23% 0.20%

  投资损失 -17  -8  -54  -10 -15 流动比率 1.15  1.31  1.77 1.77 1.91 

 营运资金变动 -38  45  40  -341 -266 速动比率 0.86  1.04  1.48 1.47 1.60 

  其他经营现金流 38  -7  39  25 39 营运能力   

投资活动现金流 -610  -999  -1243  -1140 -385 总资产周转率 2.1  2.3  1.9 1.7 1.8 

  资本支出 926  992  1512  1150 400 应收账款周转率 11.6  10.9  10.4 10.6 10.5 

  长期投资 314  -36  -318  0 0 应付账款周转率 9.5  10.0  9.4 9.5 9.5 

  其他投资现金流 630  -43  -49  10 15 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -403  -10  2586  -509 -349 每股收益(最新摊薄) 1.23  1.68  2.06 2.28 2.50 

  短期借款 66  -56  104  -114 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.51  2.05  2.46 2.52 3.11 

  长期借款 12  -4  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.54  4.73  10.24 11.95 13.96

  普通股增加 0  0  185  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -29  -154  2408  0 0 P/E 22.3  16.4  13.3 12.0 11.0 

  其他筹资现金流 -453  205  -112  -395 -349 P/B 7.7  5.8  2.7 2.3 2.0 

现金净增加额 41  432  3079  125 1458 EV/EBITDA 14.4  11.4  9.4 8.0 6.9 
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推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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