
 

 

 

 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                

 

8 月销量同比降幅收窄，预计 9 月转正 
事项： 

公司发布公告：2013 年 8 月销售各型客车 4429 辆，同比下滑 19.3%，其中大、中、

轻型客车销量同比依次为-35.4%、-23.4%和 56.7%；1-8 月累计销售客车 3.3 万辆，同

比增长 2.1%，其中大、中、轻型客车销量同比依次为-0.2%、1.7%、16.4%。 

平安观点： 

公司 8 月销量同比下降 19.3%，符合我们预期，预计 9 月销量将同比转正。 

 去年同期基数较高，导致 8 月销量同比下滑，但降幅已大幅收窄。2012 年 9 月 1

日起实施的《机动车运行安全技术条件》（GB7258-2012）要求车长大于 11m 的

公路客车和旅游客车采用全承载整体式框架车身结构，由于全承载客车价格较非

承载式客车高 3-5%，致使部分客运企业或个人提前购买大型非承载客车。2012

年 8 月宇通销售客车 5490 辆，较 2011 年同期增长 36.3%。由于去年 8 月销量基

数较高，导致今年 8 月销量同比下滑 19.3%，但同比降幅已较 7 月大幅收窄 11.4

个百分点。 

 提前购买影响趋弱和校车上量是 8 月销量同比降幅收窄的主因。国Ⅳ实施预期带

来的 6 月提前购买的影响已趋弱，大中型座位客车需求环比改善，尤其是中型座

位客车。8 月宇通中型客车销量环比增长 38.4%，我们估计主要是中型座位客车销

量环比有所增长所致。9 月开学季的到来，可能推动了 8 月校车销量大幅增长。8

月宇通客车小型客车销量同比增长 56.7%，我们估计主要是校车销量大幅增长的

贡献。 

 9 月销量同比转正，预计销量在 4200-4500 辆之间。进入 9 月份后，即进入国庆

节假期前的客车销售旺季，加之 6 月提前购买的影响基本消除，大中型座位客车

销量将继续环比改善。预计 9 月校车销售仍能保持较高水平，我们预计宇通客车 9

月销量在 4200-4500 辆之间，同比增长 10%-20%。 

 最大压力期已过，4Q13 业绩增速将有望加快。1H13 是公司业绩增长压力较大的

时期：去年同期是高单价和高毛利率的委内瑞拉订单集中交付的时期，加之 4Q12

新增产能投放，导致今年上半年折旧压力较大。公司在今年上半年压力大困难较

多的阶段仍保持较好的增长态势，显示其较强的经营管理水平。由于政策原因，

今年 7-8 月公司销量同比有所下滑，9 月销量有望同比转正，目前最艰难时期即将

过去。到了 4Q13 公司新增折旧同比增幅减小，加之进入客车销售旺季，4Q13 公

司业绩增速将有望重新加快。 
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宇通客车﹒公司事项点评

 盈利预测及投资评级。我们预计公司年内有望收回预缴的土地款，我们维持公司的盈利预测，

预计 2013-2015 年 EPS 分别为 1.38 元、1.47 元和 1.57 元。考虑到节能与新能源客车发展给

宇通带来新的增长点，公司凭借强大的经营管理能力将会更多享受到行业的增长，以及公司最

艰难时期即将过去，维持“强烈推荐”投资评级，合理目标股价 22 元。 

 风险提示：1）大中型座位客车需求受到高铁和动车的冲击超出预期；2）国家新能源客车产业

政策低于预期。 

 

图表1 宇通客车2013-2015年收入及盈利预测   单位：百万元 

2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 16,932 19,763 23,119 26,030 28,348

YoY(%) 24.4 16.7 17.0 12.6 8.9

净利润(百万元) 1,181 1,550 1,755 1,869 1,997

YoY(%)  36.0 31.2 13.2 6.5 6.8

毛利率(%) 18.2 20.0 17.6 17.5 17.8

净利率(%) 7.0 7.8 7.6 7.2 7.0

ROE(%) 35.4 21.2 20.5 18.6 17.3

EPS(摊薄/元) 0.93 1.22 1.38 1.47 1.57

P/E(倍) 19.3 14.7 13.0 12.2 11.4

P/B(倍) 6.8 3.1 2.7 2.3 2.0

资料来源：平安证券研究所 

 

图表2 2013年宇通客车分车型销量及同比增幅   单位：辆 

  8 月销量 同比增幅 累计销量 同比增幅 

宇通客车 4,429 -19.3% 32,568 2.1%

其中： 

大型客车 1,452 -35.4% 14,712 -0.2%

中型客车 2,015 -23.4% 14,596 1.7%

轻型客车 962 56.7% 3,260 16.4%

资料来源：公司公告 
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宇通客车﹒公司事项点评

 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 2012 A 2013E 2014E 2015E

流动资产 5479  10016  11404  11923 14447 营业收入 16932  19763  23119 26030 28348 

  现金 1171  3055  4250  3814 5551 营业成本 13850  15818  19050 21475 23302 

  应收账款 1661  3116  2944  3451 3827 营业税金及附加 82  117  118 139 152 

  其他应收款 207  776  599  738 834 营业费用 928  1150  1225 1380 1531 

  预付账款 1148  164  893  874 879 管理费用 699  881  1040 1145 1247 

  存货 1122  1258  1621  1773 1931 财务费用 9  -38  7 -12 -7 

  其他流动资产 170  1648  1098  1273 1424 资产减值损失 40  259  -100 -60 -20 

非流动资产 2381  4263  5296  5796 5422 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 20 25 

  固定资产 1011  3147  3765  4153 4106 营业利润 1331  1637  1831 1982 2167 

  无形资产 493  602  688  673 658 营业外收入 68  144  200 180 140 

  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  16701  17719 19869 利润总额 1353  1765  2001 2132 2277 

流动负债 4177  6404  7602  7152 7763 所得税 171  215  246 263 280 

  短期借款 10  204  1146  0 0 净利润 1182  1550  1755 1869 1997 

  应付账款 1538  3736  3307  3952 4410 少数股东损益 1  0  -0 0 -0 

  其他流动负债 2628  2463  3149  3200 3353 归属母公司净利润 1181  1550  1755 1869 1997 

非流动负债 346  556  516  525 527 EBITDA 1565  1891  2353 2631 2939 

  长期借款 10  156  156  156 156 EPS（元） 2.27  2.20  1.38 1.47 1.57 

  其他非流动负债 335  400  360  369 371         
负债合计 4522  6960  8118  7678 8291 主要财务比率        
 少数股东权益 5  5  4  4 4 会计年度 2011A 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 520  705  1274  1274 1274 成长能力   

  资本公积 276  2725  2161  2161 2161 营业收入(%) 24.4 16.7 17.0 12.6 8.9

  留存收益 2537  3885  5146  6606 8145 营业利润(%) 31.3 23.0 11.8 8.3 9.3

归属母公司股东权益 3333  7315  8578  10037 11574 归属于母公司净利润(%) 36.0 31.2 13.2 6.5 6.8

负债和股东权益 7860  14279  16701  17719 19869 获利能力   

           毛利率(%) 18.2 20.0 17.6 17.5 17.8

现金流量表       单位:百万元 净利率(%) 7.0 7.8 7.6 7.2 7.0

会计年度 2011A  2012  2013E 2014E 2015E ROE(%) 35.4 21.2 20.5 18.6 17.3

经营活动现金流 1446  1372  2328  2235 2561 ROIC(%) 34.9 18.3 16.3 16.9 16.1

  净利润 1182  1550  1755  1869 1997 偿债能力   

  折旧摊销 224  292  515  661 779 资产负债率(%) 57.5 48.7 48.6 43.3 41.7

  财务费用 9  -38  7  -12 -7 净负债比率(%) 0.55 6.58 16.67 2.80 2.64

  投资损失 -8  -61  -54  -20 -25 流动比率 1.31  1.56  1.50 1.67 1.86 

 营运资金变动 45  -642  162  -322 -225 速动比率 1.04  1.36  1.28 1.41 1.60 

  其他经营现金流 -7  272  -57  58 43 营运能力   

投资活动现金流 -999  -2316  -1530  -1135 -377 总资产周转率 2.3  1.8  1.5 1.5 1.5 

  资本支出 992  1896  1512  1150 400 应收账款周转率 10.9  7.8  7.2 7.7 7.4 

  长期投资 -36  -423  -29  5 2 应付账款周转率 10.0  6.0  5.4 5.9 5.6 

  其他投资现金流 -43  -843  -47  20 25 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -10  2859  398  -1536 -447 每股收益(最新摊薄) 0.93  1.22  1.38 1.47 1.57 

  短期借款 -56  194  942  -1146 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.14  1.08  1.83 1.75 2.01 

  长期借款 -4  146  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.62  5.74  6.74 7.88 9.09

  普通股增加 0  185  568  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -154  2449  -564  0 0 P/E 19.3  14.7  13.0 12.2 11.4 

  其他筹资现金流 205  -115  -548  -390 -447 P/B 6.8  3.1  2.7 2.3 2.0 

现金净增加额 432  1922  1195  -436 1737 EV/EBITDA 12.8  10.6  8.5 7.6 6.8 
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