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投资要点： 
 宇通客车 2013H1 实现营收 96.6 亿元，增长 16.5%，实现利润 6.32
亿元，增长 7.2%，扣非后同比下滑 9.94%。二季度单季营收同比增

长 23%，利润同比增长 5%，业绩增长低于预期。 
 基于新能源客车领域未来成长确定性较高，公司新能源客车强大的竞

争力，我们认为三季度业绩低点将是公司的中期买入点 

报告摘要： 
 利润增速低于营收增速的原因：1）毛利率受到新增产能加速折旧影

响维持在较低水平 2）管理费用增幅较大 3）账期问题导致资产减值

损失大幅增加。这三个因素带来的影响约 4 亿元，对于业绩影响扰

动很大。短期来看，折旧仍将持续，长期来看，加速折旧有利于后期

业绩释放，未来资产减值损失未来冲回可能较大。 

 由于 2012 年 3 季度销量的基数较高，并且目前新能源客车支持政策

还未推出，我们预计今年 3 季度的业绩增速仍会承压，届时会有合

适买点。后续新能源支持政策推出时点对于今年业绩将会产生影响。

 长期来看国家支持公交尤其是新能源公交发展的逻辑不变，中期来看

黄标车加速淘汰的逻辑不变。宇通在新能源领域的市占率达到 40%
左右，高于传统客车市占率，保证了在这个快速增长而广阔市场中宇

通的优势可能会进一步加强，中长期增长得到保障。 

 投资建议：由于 2012Q3 高基数以及新能源政策推出时间慢于我们预

期，我们预计宇通客车三季度业绩将继续承压，但是中长期来看，

公司在新能源客车领域的增长仍旧乐观。我们建议等待 1）新能源客

车政策的推出 2）三季度业绩低点时买入，维持全年 5.9 万辆的销量

预测和长期买入评级，同时提示座位客车子行业快速下滑带来的风

险。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 16931.93 19763.46 24703 29644  35572  
增长率（%） 25.62 16.72 25% 20% 20% 
归母净利润(百万) 1181.41 1549.72 1782 2138  2566  
增长率（%） 37.43 31.18 15% 20% 20% 
每股收益 2.27 2.20 1.40 1.68 2.02 
市盈率 14.94 15.45 12.55 10.46 8.70 
 

汽车行业研究组 
分析师： 
何亚东(S1180513050001)
电话：010-88013562 
Email：heyadong@hysec.com 
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一、销量保持快速增长，盈利受多因素影响不及预期 

（一）上半年销量保持快速增长，但 3 季度不乐观 

宇通客车在 2013 年上半年销量增速依旧保持高速增长的态势，2013 年上半年营收增

长 16.5%，二季度单季营收增长 23%。二季度增速比较快的原因包括：1）新能源客车支

持政策退出，出现赶末班车现象，2）国 IV 标准实行导致提前采购。 

7 月份宇通客车的销量大幅下滑，其中主要是国 IV 标准实施背景下，部分需求提前

采购，此外，新能源客车的政策处于真空期，该部分销售大幅萎缩。由于 2012 年 8 月基

数较高，我们预计 8 月份销量增速仍不乐观。但是长期来看，我们预计提前采购的影响慢

慢会恢复，新能源客车政策一旦确定之后，销量会迅速提升。 

同时我们也需要注意，座位客车需求的处于长期疲软状态。虽然这是一个长期过程，

随着宇通的市占率的提升，以及新能源客车带来的新增长点可以起到替代作用，但仍需

要加强跟踪，这部分销量占宇通整体销量的一半以上。 

图 1：宇通汽车销量情况 
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资料来源：公司公告、宏源证券 

图 2：宇通汽车销售收入情况 
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资料来源：公司公告、宏源证券 
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（二）产品结构中型客车增长快，单车均价有所下滑 

公司 2 季度的单车均价结束了连续快速攀升的势头，在 2 季度发生了明显下滑。这与

二季度大型客车销售比例下降有关。 

图 3：宇通汽车单车营收情况 
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资料来源：公司公告、宏源证券 

图 4：宇通汽车产品结构 
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资料来源：公司公告、宏源证券 

（三）折旧大幅增加，压制毛利率维持在低位 

公司今年折旧压力较大，压制了产品毛利率，二季度单季度毛利率同比降低 6.7%。

2013 年上半年折旧额为 2.64 亿元，比 2012 年上半年折旧额 1.03 亿元多出了 1.61 亿元的

折旧。 

图 5：宇通汽车毛利率变化情况 
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资料来源：公司公告、宏源证券 

（四）管理费用增幅大，销售费用控制良好 

此外，今年公司管理费用增幅较大，二季度单季增加 6000 万，半年度同比增幅为 1.2
亿。管理费用的增加源自于薪酬、科研投入和折旧增加。 

图 6：宇通汽车管理费用变化情况 
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资料来源：公司公告、宏源证券 

公司销售费用控制保持良好，销售费率呈下滑趋势。 

图 7：宇通汽车销售费率和管理费率变化情况 
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资料来源：公司公告、宏源证券 

（五）减值损失影响大，预计未来会冲回 

上半年公司资产减值损失大幅增加，达到 1.76 亿元，同比增 1.2 亿元，也是导致本

次业绩不如预期的原因之一。一是因为应收账款持续上升（比年初增加 9 亿元），二是因

为其他应收款中有两笔地方政府的土地款，由于账期变长，导致计提比例提升，比年初

多产生了 1.3 亿的计提，影响很大。这部分未来冲回的可能较大。 

图 8：宇通资产减值损失 
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资料来源：公司公告、宏源证券 

二、投资建议 
公司半年报的业绩低于预期，主要是由于折旧增加（1.6 亿）、管理费用上升（1.2 亿）

和资产减值损失大幅上升（1.2 亿）三个因素造成。未来三、四季度折旧因素仍旧存在，

而管理费用和资产减值损失会有所改观，尤其是资产减值损失。但是由于 2012 年三季度

销量基数比较高，同时新能源客车的支持政策还未推出，新能源客车销量将维持在较低

的水平，所以我们预计宇通三季度的业绩增速仍不乐观。 

但是从长期来看，国家对于公交尤其是新能源公交支持的态度十分明确，淘汰黄标

车的意愿也很强烈，所以公交领域尤其是新能源公交（含 NG 类）的增长比较确定，新
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能源客车的支持政策的推出时间的影响的只是短期业绩释放的节奏。同时，宇通在中报

中明确了上半年新能源客车销售市占率达到 40%左右，证明了公司在新能源客车领域的

超强实力，甚至强于传统客车领域。 

我们长期看好宇通在新能源客车领域的发展。维持长期买入的评级，但是建议等待 1）
三季报业绩低点出现 2）新能源客车政策的推出。 

风险提示： 

1） 座位客车子行业长期疲软的局面 

2） 新能源客车支持政策不及预期 
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