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宇通客车 (600066)  

政府补贴助业绩略超市场预期 
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事项 

宇通客车发布 2013 年一季报：1Q13 实现营业收入 43.4 亿元，同比增长 9.3%；

净利润 2.65 亿元，同比增长 10.0%；每股收益 0.38 元，每股净资产 10.77 元。 

平安观点 

1Q13 公司销售客车 10318 辆，同比增长 1.5%，销售收入同比增长 9.3%，每

股收益 0.38 元，略高于我们此前的预期（EPS=0.37 元），扣除非经常性损益后

净利润 2.1 亿元（EPS=0.30 元），同比下滑 6.8%。 

 新能源客车销量增长，提升单车销售均价及收入增速。1Q13 公司客车销

量同比增长 1.5%，但同期收入同比增长 9.3%，明显高于销量增速，单车

售价同比增加了 3 万元。1Q13 公司收入增速快于销量增速原因是新能源

客车销量增长较快，推动了公司销售均价上升。我们估计 1Q13 公司新能

源客车销量约有 1000 辆左右（2012 年全年销量为 1800 多辆），已占公司

总销量的 10%。公司 2013 年新能源客车销售目标为 4000 辆，新能源客

车热销将有助于提升公司单车销售均价。 

 折旧增加致毛利率略有下滑，加之费用率上升致扣非后净利润略有下滑。

虽然公司 1Q13 销量和收入均有上升，产品结构还有上移，但由于公司

4Q12 新基地建成投产带来较大的折旧压力（公司采取双倍余额折旧法），

导致公司 1Q13 毛利率同比下滑 0.2 个百分点。我们预计 2013 年公司新增

折旧将达 4-5 亿元。1Q13 公司三项费用率同比增加 0.5 个百分点，其中主

要来自管理费用率的上升，约同比增加 1.0 个百分点，销售费用率下滑 0.5

个百分点。我们预计 2013 年公司销售费用率将保持稳定，管理费用率和

财务费用率会略有上升。近两年，折旧增加使公司毛利率下行压力加大，

预计 2015 年之后公司毛利率才有望恢复至前期 2012 年及之前水平。 

 政府补贴仍是业绩超预期的主因。1Q13 公司营业外收入达 5134 万元，其

中政府补贴 4920 万元。政府补贴是公司 1Q13 业绩超出我们及市场预期

的主因。考虑到 4Q12 公司年产 1 万辆节能与新能源客车基地投产和 4Q13

“1 万扩 3 万产能项目”达成，预计 2013-2015 年公司还将收到较大额度

的政府补贴款。这两项投资规模均较大，公司收到政府补贴金额有可能超

出我们的预期。 

推荐 (维持) 

现价：28.84 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 郑州宇通集团有限公司

/33.0% 

实际控制人/持股 中原信托/27.97% 

总股本(百万股) 705 

流通 A 股(百万股) 674 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 203.4 

流通 A 股市值(亿元) 194.4 

每股净资产(元) 10.77 

资产负债率(%) 46.4 
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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 16,932 19,763 24,178 28,652 31,388

YoY(%) 24.4 16.7 22.3 18.5 9.5

净利润(百万元) 1,181 1,550 1,611 1,762 1,933

YoY(%)  36.0 31.2 4.0 9.4 9.7

毛利率(%) 18.2 20.0 17.6 17.3 17.5

净利率(%) 7.0 7.8 6.7 6.1 6.2

ROE(%) 35.4 21.2 18.1 16.7 15.6

EPS(摊薄/元) 1.68 2.20 2.28 2.50 2.74

P/E(倍) 17.2 13.1 12.6 11.5 10.5

P/B(倍) 6.1 2.8 2.3 1.9 1.6
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 公司应对市场变化反应不足，致 1Q13 校车市占率略有下滑，预计未来有望好转。1Q13 全行业

销售校车 6653 辆，同比增长 2.5%，而同期公司销售校车 1229 辆，同比下滑 44.9%，校车市占

率由 2012 年的 28.9%下滑至 18.5%。1Q13 公司校车销量下滑的主因是应对市场变化反应不足

所致。2012 年公司在长头校车品牌和技术上远优于其他客车企业，市场信息获取较为容易，随

着其他客车企业加大长头校车研发和市场开拓，公司原有校车营销体系的信息捕捉能力下降，获

得订单信息较少。为了应对市场竞争变化，公司已建立校车需求信息数据库，并加大与公司其他

业务线协同，提升校车需求信息获取能力。 

 公交客车和校车是 2013 年增长点。4Q13 新能源客车热销应是 2009 年即展开的“十城千辆”

项目验收所致。工信部、科技部等四部委于 2012 年底推出了不限城市的 3000-5000 辆新能源客

车推广项目，促进 1Q13 新能源客车的销售。根据节能与新能源汽车网披露，1Q13 国内共生产

了 2809 辆混合动力客车，同比增长 393.7%，混合动力客车已占同期公交客车产量的 18.0%。

在座位客车销量增速减缓的局面下，新能源客车将是支撑客车企业增收增利的重点方向。我们预

计四部委 3000-5000 辆新能源客车推广项目结束后，后期将有类似的不限定推广城市的新能源

客车推广项目接替。我们继续维持 2013 年客车行业销量增长依靠校车和公交客车的判断，座位

客车销量仅有微增长。 

 平台化、模块化将是公司未来产品发展重点方向，也将是公司未来“制胜法宝”。国内客车个性

化需求较多，客车企业根据客户要求，生产定制化或半定制化的产品，严重的制约了龙头企业发

挥规模和技术优势。由于客户个性化需求较多，导致产品无法大规模的批量生产，使成本提高，

同时企业技术人员精力都消耗在满足客户个性化需求上，没有精力用于提升车辆性能和开发先进

技术上，龙头企业的技术优势无法体现。公司未来将通过深刻理解客户需求，引导客户需求，实

现产品的平台化、模块化，降低成本，提升竞争力。 

 盈利预测与投资评级。我们维持公司盈利预测，预计 2013-2015 年 EPS 分别为 2.28 元、2.50

元和 2.74 元（由于尚无法确定何时收回预缴土地款，2013 年盈利预测未考虑计提的坏账准备冲

回影响）。考虑到客车市场平稳发展，特别是公司超强的经营管理能力，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）公交客车和校车采购大幅

低于预期。 

图表1 1Q13宇通分车型销量及同比增幅  单位：辆 

  3 月销量 同比增幅 累计销量 同比增幅 

宇通 3,179 -6.4% 10,318 1.5%

按
用
途
分
类 

其中： 

座位客车 1,654 -19.7% 5,116 -8.8%

校车 559 49.1% 1,229 -44.9%

公交客车 918 -2.2% 3,876 96.6%

卧铺与其他 48 108.7% 97 -72.5%
按
大
中
轻
分
类

其中： 

大型客车 1,599 2.0% 5,385 15.0%

中型客车 1,228 -21.5% 4,123 -0.9%

轻型客车 352 33.3% 810 -39.0%

资料来源：公司公告，中客网 
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图表2 2013年1-3月校车前五名企业月度销量   单位：辆 

  
1 月份   2 月份   3 月份 

销量 占比   销量 占比   销量 占比 

行业 1,453 100.0% 行业 1971 100.0% 行业 3229 100.0%

郑州宇通 274 18.9% 郑州宇通 396 20.1% 桂林客车 732 22.7%

中通客车 242 16.7% 桂林客车 344 17.5% 郑州宇通 559 17.3%

金龙系 169 11.6% 东风特汽 197 10.0% 保定长安 404 12.5%

保定长安 126 8.7% 保定长安 182 9.2% 中通客车 394 12.2%

东风襄阳 125 8.6% 中通客车 173 8.8% 东风襄阳 270 8.4%

资料来源：中客网，平安证券研究所 

 

图表3 宇通客车单季度业绩  单位：万元、辆 

  1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 同比增长 环比增长 

营业收入 396,935 432,689 501,276 645,445 433,734 9.3% -32.8%

销量 10,168 11,550 13,979 15,991 10,318 1.5% -35.5%

均价 39.0 37.5 35.9 40.4 42.0 7.7% 4.1%

净利润 24,136 34,833 38,335 57,668 26,545 10.0% -54.0%

EPS(元/摊薄) 0.34 0.49 0.54 0.82 0.38 10.0% -54.0%

      
 

同比增加 

百分点 

环比增加 

百分点 

毛利率 18.4% 19.1% 19.2% 22.1% 18.2% -0.2 -4.0

销售费用率 6.0% 6.3% 5.1% 5.9% 5.5% -0.5 -0.4

管理费用率 4.5% 4.2% 4.6% 4.5% 5.5% 1.0 1.0

财务费用率 -0.3% -0.2% -0.3% 0.0% -0.3% 0.0 -0.3

三项费用合计 10.2% 10.2% 9.4% 10.4% 10.7% 0.5 0.3

净利率 6.1% 8.1% 7.6% 8.9% 6.1% 0.0 -2.8

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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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 2011A  2012A  2013E 2014E 2015E 会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E 2015E

流动资产 5479  10016  11667  12306 14736 营业收入 16932  19763  24178 28652 31388 

  现金 1171  3055  4250  3475 4986 营业成本 13850  15818  19923 23695 25895 

  应收账款 1661  3116  3060  3777 4215 营业税金及附加 82  117  123 153 168 

  其他应收款 207  776  597  779 888 营业费用 928  1150  1402 1633 1821 

  预付账款 1148  164  934  965 977 管理费用 699  881  1088 1261 1381 

  存货 1122  1258  1697  1958 2148 财务费用 9  -38  -13 -11 -5 

  其他流动资产 170  1648  1129  1353 1522 资产减值损失 40  259  20 50 48 

非流动资产 2381  4263  5622  6543 6665 公允价值变动收益 0  -2  -2 -2 -2 

  长期投资 85  142  113  118 121 投资净收益 8  61  54 10 15 

  固定资产 1011  3147  4078  4873 5308 营业利润 1331  1637  1687 1880 2094 

  无形资产 493  602  700  700 699 营业外收入 68  144  180 160 140 

  其他非流动资产 793  372  731  851 537 营业外支出 46  16  30 30 30 

资产总计 7860  14279  17289  18849 21400 利润总额 1353  1765  1837 2010 2204 

流动负债 4177  6404  7844  7753 8475 所得税 171  215  226 248 271 

  短期借款 10  204  1151  0 0 净利润 1182  1550  1611 1762 1933 

  应付账款 1538  3736  3458  4361 4900 少数股东损益 1  0  -0 0 -0 

  其他流动负债 2628  2463  3235  3393 3575 归属母公司净利润 1181  1550  1611 1762 1933 

非流动负债 346  556  516  525 527 EBITDA 1341  1599  1861 2109 2373 

  长期借款 10  156  156  156 156 EPS（元） 2.27  2.20  2.28 2.50 2.74 

  其他非流动负债 335  400  360  369 371     

负债合计 4522  6960  8361  8279 9002 主要财务比率   

 少数股东权益 5  5  4  4 4 会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E 2015E

  股本 520  705  705  705 705 成长能力   
  资本公积 276  2725  2725  2725 2725 营业收入 24.4% 16.7% 22.3% 18.5% 9.5%

  留存收益 2537  3885  5496  7139 8968 营业利润 31.3% 23.0% 3.0% 11.5% 11.4%

归属母公司股东权益 3333  7315  8924  10566 12393 归属于母公司净利润 36.0% 31.2% 4.0% 9.4% 9.7%

负债和股东权益 7860  14279  17289  18849 21400 获利能力   
     毛利率(%) 18.2% 20.0% 17.6% 17.3% 17.5%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 7.0% 7.8% 6.7% 6.1% 6.2%

会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E 2015E ROE(%) 35.4% 21.2% 18.1% 16.7% 15.6%

经营活动现金流 1446  1372  1813  1621 1993 ROIC(%) 34.9% 18.3% 14.3% 15.3% 14.6%

  净利润 1182  1550  1611  1762 1933 偿债能力   
  折旧摊销 0  0  187  240 284 资产负债率(%) 57.5% 48.7% 48.4% 43.9% 42.1%

  财务费用 9  -38  -13  -11 -5 净负债比率(%) 0.55% 6.58% 16.25% 2.59% 2.43%

  投资损失 -8  -61  -54  -10 -15 流动比率 1.31  1.56  1.49 1.59 1.74 

 营运资金变动 0  0  -71  -359 -201 速动比率 1.04  1.37  1.27 1.33 1.48 

  其他经营现金流 263  -78  153  -1 -3 营运能力   
投资活动现金流 -999  -2316  -1530  -1145 -387 总资产周转率 2.3  1.8  1.5 1.6 1.6 

  资本支出 992  1896  1512  1150 400 应收账款周转率 10.9  8.1  7.7 8.2 7.7 

  长期投资 -36  -423  -29  5 2 应付账款周转率 10.0  6.0  5.5 6.1 5.6 

  其他投资现金流 -43  -843  -47  10 15 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -10  2859  912  -1252 -95 每股收益(最新摊薄) 1.68  2.20  2.28 2.50 2.74 

  短期借款 -56  194  947  -1151 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.05  1.95  2.57 2.30 2.83 

  长期借款 -4  146  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.73  10.37  12.65 14.98 17.57

  普通股增加 0  185  0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -154  2449  0  0 0 P/E 17.2  13.1  12.6 11.5 10.5 

  其他筹资现金流 205  -115  -35  -100 -95 P/B 6.1  2.8  2.3 1.9 1.6 

现金净增加额 432  1922  1195  -775 1511 EV/EBITDA 13.1  11.0  9.5 8.4 7.4 
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