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6－12 个月目标价： 20.00 元 

当前股价： 17.32 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2068.45 

总股本(百万) 1274 

流通股本(百万) 1223 

流通市值(亿) 212 

EPS 0.21 

每股净资产（元） 5.96 

资产负债率 46.4%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

宇通客车 -9.79% -3.94% 6.87% 

交运设备 -0.39% -7.60% -9.71% 

深证成指 -0.23% -9.86% -18.23%  
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相关报告 
《宇通客车-受益财政补贴，净利润稳定增

长》2013-4-22 

《宇通客车-12 年完美收官，未来增长仍有

期待》2013-3-25 

《宇通客车－业绩增长确定，低估值彰显价

值——12 年三季报点评》2012-10-22 
 

宇通客车 600066 强烈推荐

销量增长快速，净利增长暂时放缓 
 

公司 8 月 19 日公布 13 年中报：实现收入 96.64 亿（+16.5%），净利润
6.32 亿（+7.2%），EPS 0.50 元。上半年整体销量增长快速（+15%），大中
客份额持续提升。由于折旧及股权激励成本增加，营业利润下滑略有，但受益
财政补贴增加，净利润保持稳定增长。 

我们认为：1、客车行业长期需求仍在，公交、校车、出口以及黄标车更
换提供增量；2、公司综合竞争力强，产能瓶颈突破后有望持续提升份额；3、
13-14 年业绩确定性高，15 年后有望重回高增长。公司在大中客领域地位稳
固，综合盈利能力强，长期增长值得期待，可考虑长期配置，维持“强烈推荐”。

投资要点： 

 产品结构持续优化，营收利润增长稳定。公司上半年实现收入 96.64
亿（+16.5%），净利润 6.32 亿（+7.2%），EPS 0.50 元。公司销量规
模稳步提高，产品结构持续优化。本期由于折旧及股权激励成本增加
导致营业利润下滑，但受益财政补贴增加，净利润实现稳定增长。 

 公交+校车+出口，客车行业长期潜在需求巨大。我国城市公交仍处低
位，未来将逐步释放；校车潜在市场超过 50 万辆，相关法规落地后
将快速提升需求；客车产品性价比高，在国际市场竞争力凸显，年出
口金额和单价稳步提升。客车行业将长期稳定增长，技术先进、品质
过硬的行业龙头有望进一步扩大市场份额。 

 公司产品竞争力强，产能释放后有望继续提升市场份额。公司大中客
市占率超过 30%，地位稳固；校车产品技术领先，是《校车安全技术
条件》主要起草单位，校车市场爆发将使公司最受益；新能源客车车
型储备充足，混动、燃气多点出击，运营经验丰富，抢占新能源先机。

 13-14 年业绩确定性高，15 年以后再次进入高增长轨道。公司 12-13
年陆续有 0.5 万辆专用车和 3 万辆新能源车产能投产，加速折旧使
13-14 年新增折旧额较大，但股权激励将使管理层有动力达到行权条
件，锁定业绩增长。15 年后折旧压力消除，销售上量凸显规模优势，
公司盈利再次进入高增长轨道。 

 投资建议：预计公司 13-15 年实现收入 228、258 和 280 亿元，净利
润 16.88、19.60 和 22.78 亿元，EPS 为 1.33、1.54 和 1.79 元。公
司经营管理优秀、业绩稳定有保障、股权激励提高成员积极性，给予
13 年 15 倍的估值，6-12 个月目标价 20 元，维持“强烈推荐”评级。

风险提示：原材料和人力成本上升；政府补贴不到位；海外需求降低 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 19763 22820  25800 28000 

收入同比(%) 17% 15% 13% 9%

归属母公司净利润 1550 1688  1960 2278 

净利润同比(%) 31% 9% 16% 16%

毛利率(%) 20.0% 18.5% 19.0% 19.5%

ROE(%) 21.2% 19.8% 18.7% 17.9%

每股收益(元) 1.22 1.33  1.54 1.79 

P/E 14.39 13.21  11.38 9.79 

P/B 3.05 2.62  2.13 1.75 

EV/EBITDA 10 9  7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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经营数据概述 

公司 13 年上半年实现收入 96.64 亿，同比增长 16.5%，归属于母公司净

利润 6.32 亿，同比增长 7.2%，实现 EPS 0.50 元。公司 2 季度实现收入 53.26

亿，同比增长 23.1%，净利润 3.67 亿，同比增长 5.2%。公司 2 季度大中客销

售旺盛，使收入实现快速增长，由于股权激励摊销和新增折旧较多，利润率有

所下滑，净利增长低于收入和销量增速。。 

由于股权激励成本摊销（本期摊销约 4300 万），本期管理费用增加较多（管

理费用率增加 0.63 个百分点），新增折旧较多使毛利率降低 0.44 个百分点，营

业利润有所下滑（-16%），但财政补贴增加使营业外收入大增，最终净利润实

现稳定增长（+7.2%）。 

表 1  宇通客车的季度盈利性数据（11Q3-13Q2） 

财务指标(百万) 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 环比 同比 

营业总收入 4705.7 5699.4  3969.4 4326.9 5012.8 6454.5 4337.3  5326.4  22.8% 23.1%

营业成本 3855.7 4613.1  3240.1 3500.6 4051.0 5026.0 3549.5  4344.6  22.4% 24.1%

营业费用 232.5 357.7  238.9 271.2 257.3 382.6 239.1  281.9  17.9% 3.9%

管理费用 187.0 235.3  179.2 180.8 228.8 291.8 239.5  240.8  0.5% 33.2%

财务费用 0.4 5.2  (12.3) (9.8) (14.7) (1.1) (14.0) 16.4  -216.8% -267.2%

营业利润 378.7 462.6  279.4 382.4 423.7 551.6 252.3  303.6  20.3% -20.6%

利润总额 379.0 476.0  279.4 392.1 437.1 656.6 302.2  417.6  38.2% 6.5%

所得税 43.9 69.2  37.0 44.0 54.3 80.0 36.3  51.6  42.1% 17.1%

净利润 334.6 407.8  241.4 348.3 383.4 576.7 265.5  366.6  38.1% 5.2%

EPS 0.64 0.78  0.36 0.52 0.54 0.82 0.38  0.29  -23.7% -43.9%

毛利率 18.1% 19.1% 18.4% 19.1% 19.2% 22.1% 18.2% 18.4% 1.5% -3.5%

营业费用率 4.9% 6.3% 6.0% 6.3% 5.1% 5.9% 5.5% 5.3% -4.0% -15.6%

管理费用率 4.0% 4.1% 4.5% 4.2% 4.6% 4.5% 5.5% 4.5% -18.2% 8.2%

营业利润率 8.0% 8.1% 7.0% 8.8% 8.5% 8.5% 5.8% 5.7% -2.0% -35.5%

实际所得税率 11.6% 14.5% 13.3% 11.2% 12.4% 12.2% 12.0% 12.3% 2.9% 10.0%

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

图 1  宇通客车主营收入分季度数据 

主营业务收入分季度同比增长
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资料来源：宇通客车历年报表、中投证券研究所 
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图 2  宇通客车净利润分季度数据 

归属于母公司净利分季度同比增长
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资料来源：宇通客车历年报表、中投证券研究所 

 

图 3  宇通客车季度销量及同比 
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资料来源：公司产销快报、中投证券研究所 

产品结构持续优化，海外市场向好，推动公司收入和利润快速增长。公司

12 年销售客车 5.17 万台，大客占比 45.5%，中客占比 46.4%，轻客占比 8.2%，

同时校车、新能源客车等高附加值产品放量，推动公司毛利率和单车盈利能力

稳步增长。13 年上半年销售客车 2.49 万辆，大客占比 47.4%，中客占比 44.7%，

轻客占比 7.8%，大中客占比进一步提升。同时海外市场增长迅速，收入占比

持续提升，成为公司增长的重要来源。 

图 4 公司产品分车型占比 图 5  公司收入分地区占比 
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 公司点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/6
 

 
附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 10016  8867  11166 13608 营业收入 19763  22820  25800 28000 

  现金 3055  2511  3981 5579 营业成本 15818  18598  20898 22540 

  应收账款 3116  2910  3427 3784 营业税金及附加 117  114  129 140 

  其它应收款 776  552  696 816 营业费用 1150  1289  1479 1593 

  预付账款 164  642  553 657 管理费用 881  1027  1155 1257 

  存货 1258  1572  1721 1871 财务费用 -38  -42  -58 -92 

  其他 1648  679  787 901 资产减值损失 259  50  50 50 

非流动资产 4263  5371  5812 6188 公允价值变动收益 -2  -4  -1 -2 

  长期投资 142  113  118 121 投资净收益 61  65  10 10 

  固定资产 3147  4299  4808 5198 营业利润 1637  1845  2155 2520 

  无形资产 602  587  572 556 营业外收入 144  100  100 100 

  其他 372  372  314 313 营业外支出 16  15  15 15 

资产总计 14279  14238  16978 19796 利润总额 1765  1930  2240 2605 

流动负债 6404  5552  6333 6874 所得税 215  241  280 326 

  短期借款 204  0  0 0 净利润 1550  1689  1960 2279 

  应付账款 3736  3193  3821 4262 少数股东损益 0  1  0 1 

  其他 2463  2359  2511 2612 归属母公司净利润 1550  1688  1960 2278 

非流动负债 556  175  175 175 EBITDA 1891  2211  2636 3068 

  长期借款 156  156  156 156 EPS（元） 2.20  1.33  1.54 1.79 

  其他 400  19  19 19    

负债合计 6960  5727  6508 7049 主要财务比率   

 少数股东权益 5  5  6 7 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 705  1270  1270 1270 成长能力   

  资本公积 2725  2161  2161 2161 营业收入 16.7% 15.5% 13.1% 8.5%

  留存收益 3885  5079  7039 9317 营业利润 23.0% 12.7% 16.8% 16.9%

归属母公司股东权益 7315  8506  10464 12740 归属于母公司净利润 31.2% 8.9% 16.1% 16.3%

负债和股东权益 14279  14238  16978 19796 获利能力   

    毛利率 20.0% 18.5% 19.0% 19.5%

现金流量表    净利率 7.8% 7.4% 7.6% 8.1%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 21.2% 19.8% 18.7% 17.9%

经营活动现金流 1372  1718  2372 2510 ROIC 30.9% 27.5% 29.4% 30.8%

  净利润 1550  1689  1960 2279 偿债能力   

  折旧摊销 292  408  539 641 资产负债率 48.7% 40.2% 38.3% 35.6%

  财务费用 -38  -42  -58 -92 净负债比率 6.58% 2.81% 2.48% 2.29%

  投资损失 -61  -65  -10 -10 流动比率 1.56  1.60  1.76 1.98 

营运资金变动 -642  -100  -100 -315 速动比率 1.36  1.30  1.48 1.70 

  其它 272  -172  41 8 营运能力   

投资活动现金流 -2316  -1511  -960 -1004 总资产周转率 1.79  1.60  1.65 1.52 

  资本支出 1896  1500  1000 1000 应收账款周转率 8  7  8 7 

  长期投资 -423  77  -30 14 应付账款周转率 6.00  5.37  5.96 5.58 

  其他 -843  65  10 10 每股指标（元）   

筹资活动现金流 2859  -750  58 92 每股收益(最新摊薄) 1.22  1.33  1.54 1.79 

  短期借款 194  -204  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.08  1.35  1.87 1.98 

  长期借款 146  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.76  6.70  8.24 10.04 

  普通股增加 185  564  0 0 估值比率   

  资本公积增加 2449  -564  0 0 P/E 14.39  13.21  11.38 9.79 

  其他 -115  -546  58 92 P/B 3.05  2.62  2.13 1.75 

现金净增加额 1922  -544  1470 1598 EV/EBITDA 10  9  7 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-4-22 《宇通客车-受益财政补贴，净利润稳定增长》 

2013-3-25 《宇通客车-12 年完美收官，未来增长仍有期待》 

2012-10-22 《宇通客车－业绩增长确定，低估值彰显价值——12 年三季报点评》 

2012-10-8 《宇通客车－大中客销量回落，3 季度业绩无忧——9 月产销点评》 

2012-9-3 《宇通客车－旺季旺销，同比增长快速——8 月产销快报点评》 

2012-8-20 《宇通客车－净利增 34%，彰显公司优质属性——12 年中报点评》 

2012-8-5 《宇通客车－旺季来临，大客销量快速上升——7 月产销快报点评》 

2012-7-8 《宇通客车－大中客销量稳定，业绩增长确定——6 月产销快报点评》 

2012-6-4 《宇通客车－优势产品大中客增长快速——5 月产销快报点评》 

2012-5-6 《宇通客车－轻客增速放缓，整体增长稳定——4 月产销快报点评》 

2012-4-22 《宇通客车－产品结构优化，业绩持续增长——12 年 1 季报点评》 

2012-4-8 《宇通客车－销量增长快速，龙头地位稳固——3 月产销快报点评》 

2012-3-26 《宇通客车－业绩靓丽超预期，未来增长仍可待——11 年年报点评》 

2012-3-5 《宇通客车－销量增长平稳，校车持续放量——2 月产销快报点评》 

2012-2-21 《宇通客车－产能释放，订单充足，增长确定》 

2012-2-6 《宇通客车－销量季节性回落，未来确定性增长——1 月产销快报点评》 

2011-11-9 《出口订单打开新兴市场，广阔空间支撑稳定增长》 

2011-10-26 《宇通客车-公交持续发力、单价提升明显、经营管控得力——三季报点评》 

2011-8-2 《宇通客车-公交订单夯实业绩，成长速度保持稳健》 

2011-7-26 《宇通客车-大公交体系重构，大中客景气延续》 

2011-2-25 《宇通客车-大中客景气持续推升业绩》 

2011-1-12 《宇通客车-配股投资新市场，拓展成长新空间》 

2010-10-26 《宇通客车-行业景气，盈利稳定增长，深掘成长性和低估值》 

2010-10-14 《宇通客车-盈利频超预期，估值低亮点多》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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