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基本状况 
总股本(百万股) 1273.71 
流通股本(百万股) 1222.65 

市价(元) 15.01 

市值(百万元) 19118.39 

流通市值(百万元) 18351.97 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入（百万元） 19,763. 22,093. 27,935. 31,560. 34,400.
营业收入增 16.72% 11.79% 26.44% 12.98% 9.00%
净利润增长率 31.18% 17.61% 25.42% 14.69% 9.87%
摊薄每股收益（元） 2.20 1.43 1.79 2.06 2.26
前次预测每股收益（元）   
市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   
市盈率（倍） 11.47 12.27 8.36 7.29 6.64
PEG 0.37 0.70 0.33 0.50 0.67
每股净资产（元） 10.37 6.87 8.16 10.22 12.48
每股现金流量 1.95 1.52 2.27 2.55 2.79
净资产收益率 21.19% 20.84% 21.99% 20.14% 18.12%
市净率 2.43 2.56 1.84 1.47 1.20
总股本（百万股） 705.29 1,273.7 1,273.7 1,273.7 1,273.7
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 公交车线路固定、运营里程固定、相对有条件集中充电等优势使得其在目前新能源汽车受制电池技术的

情况下最有可能大规模推广。此前国家四部委联合开展的“十城千辆示范工程”实际推广的新能源汽车

数量中，公交车辆占了八成以上。我们预计 2010-2012 年，新能源汽车中央财政补贴金额大约在 88 亿

元左右。按照 2013 年 10 月公布的新一轮新能源补贴政策对应标准以及推广数量目标，我们预计

2013-2015 年中央财政政策补贴将接近 200 亿元，远超上次补贴数量，将非常有效的降低新能源客车产

品的价格接受度。 

 从各家客车企业新能源技术的储备情况来看，相比主要竞争对手比亚迪，宇通在技术路线上更为丰富，

普通油（汽）电混合动力、插电式混合动力、纯电动等宇通均有产品储备。主要竞争对手中：比亚迪专

注于纯电动客车、金龙专注于混动。作为行业内盈利能力最强、盈利绝对值最大的企业，宇通在研发上

的投入要远超一般客车企业，这也是其在新能源客车上技术储备远远领先的原因。插电式混合动力客车

方面，宇通基于超级电容、锂电池的插电式混合动力客车产品实现了天然的无极变速，在价格、节能性、

可靠性、持续使用性以及使用舒适性等方面取得了较好的平衡。纯电动产品方面，公司新推出的 E7 系列

产品将填补中短途摆渡领域的空白。 

 依靠行业内竞争对手所无法比拟的股权结构、激励机制，宇通在进入 21 世纪后飞速发展，市场占有率持

续提升。尤其是 2008 年以后，主要竞争对手金龙、安凯、中通等市场份额变化不大，而宇通则从 26%

迅速增长到 34%。从产品结构上来看，宇通客车的高附加值产品占比也远高于竞争对手，宇通产品均价

接近 40 万元远高于行业 30 万左右的平均水平。行业内的高端需求基本上被宇通所垄断。能够在大中客

这个 B2B 市场取得较高的市场份额，宇通的产品力显著，未来将会持续受益行业总量平稳结构上行趋势。

汽车整车 证券研究报告 研究简报
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 由于精益达资产盈利预测尚未完成，因此我们不暂时不考虑此次资产注入对财务报表的影响，我们预计公司

2014-2016 年营业收入分别为：279、316、344 亿元，分别同比增长：25%、15%、10%，归属母公司净

利润分别为：22.9、26.2、28.2 亿元，对应 EPS：1.8、2.1、2.3 元。目前公司股价对应 2014 年动态 PE

仅为 8 倍。我们看好整个大中客行业在新能源客车放量增长带动下的产品结构上行，而宇通作为行业内管理

水平最为优秀的企业将会显著受益这种产品结构上行的趋势。我们给予公司 2014 年 12-14 倍的 PE 估值，

12 个月目标价 21.6-25.2 元，首次覆盖公司，给予“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

财政补贴逐步到位，新能源公交即将放量 

 在当前新能源汽车市场推广过程中，客车特别是公交客车占据了主导。

公交车线路固定、运营里程固定、相对有条件集中充电等优势使得其在

目前新能源汽车受制电池技术的情况下最有可能大规模推广。此前国家

四部委联合开展的“十城千辆示范工程”实际推广的新能源汽车数量中，

公交车辆占了八成以上。 

 我们预计 2010-2012 年，新能源汽车中央财政补贴金额大约在 88 亿元

左右。按照 2013 年 10 月公布的新一轮新能源补贴政策对应标准以及推

广数量目标，我们预计2013-2015年中央财政政策补贴将接近200亿元，

远超上次补贴数量。 

 

图表 1：新版中央财政新能源补贴（万元） 

车辆类型 
车长（米） 

L(6-8) L(8-10) L(>10)

纯电动客车 30 40 50 

插电式混合动力客车（含增程） 25 

定额补贴 不分车长 

燃料电池商用车 50 

超级电容快冲纯电动客车 15 

钛酸锂快冲纯电动客车 15 
 

来源：齐鲁证券研究所 

 中央财政补贴政策外，各地地方财政补贴也相继出台，上海、西安、江

苏等多地新能源客车补贴基本维持了与中央财政补贴基调，部分地方政

府对油电混合动力这一未被中央财政覆盖的车型也进行了补贴，有效丰

富了各地新能源客车车型种类。 
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图表 2：新版地方新能源客车补贴政策汇总 

  纯电动客

车 

燃 料 电

池客车 

插电式混

合动力客

车（含增

程式） 

超 级 电

容 和 钛

酸 锂 快

充 纯 电

动客车 

LNG 客

车 

附注 

上海 4 万元/辆 —— 3 万元/辆 —— —— 只有纳入《上海私人购买新能源汽车试

点车型信息表》才可享受补贴。 

江苏 20 万元 /

辆 

—— 10 万元 /

辆 

6 万元 /

辆 

2 万元 /

辆 

表中是江苏省级财政补助金额；每辆可

获补贴=国家补助 50%+江苏省级财政

补助 20%+推广城市市补助 30%。 

山东 35—40万

元/辆 

3 万元 /

辆 

25 万元 /

辆 

—— —— 山东省级财政补贴：1、纯电动公交车:6

米≤L＜8 米的 35 万元/辆，L＞10 的

40 万元/辆；2、20 万元及以上天然气

公交车，补贴 3 万元/辆。 

广州 1 万元/辆 —— 1 万元/辆 —— —— 《节能与新能源汽车示范推广应用工

程推荐车型目录》所列中小客车或节油

率超过 20%的混合动力中小客车。 

深圳 与国家补

贴政策 1：

1 标准 

—— 与国家补

贴政策 1：

1 标准 

—— —— 《节能与新能源汽车示范推广应用工

程推荐车型目录》所列中小客车，都可

以享受补贴。 

苏州 18—30万

元/辆 

——  15 万元 /

辆 

9 万元 /

辆 

—— 表中金额是苏州市级财政补贴；1、纯

电动客车：6 米≤L＜8 米的 18 万元/

辆；8 米≤L＜10 米的 24 万元/辆；10

米≤L 的 30 万元/辆。2、L＞10 米的

插电式混合动力 15 万元/辆。 

杭州 与国家补

贴政策 1：

1 标准 

—— 与国家补

贴政策 1：

1 标准 

—— —— 无 

武汉 与国家补

贴政策 1：

1 标准 

—— 与国家补

贴政策 1：

1 标准 

—— —— 国家和地方的财政补贴最高不超过客

车售价的 60%。 

苏州 2.1 — 3.6

万元/辆 

—— 2.1 万元/

辆 

—— —— 纯电动客车蓄电行驶里程 R：80 公里

≤R＜150 公里，补贴 2.1 万元/辆；150

公里≤R＜250 公里，补贴 3 万元/辆；

250 公里≤R，补贴 3.6 万元/辆。 

合肥 1 万元/辆 —— —— —— —— 无 

西安 与国家补

贴政策 1：

1 标准 

—— 与国家补

贴政策 1：

1 标准 

—— —— 对符合规定的新能源汽车免征车船税 

长春 ≤ 4.5 万

元/辆 

—— ≤4 万元/

辆 

—— —— 补贴金额为汽车售价的 20%，但不得

高于最高值。 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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短期销量即将触底回升,客车消费稳定性逐步显现 

 公司 1-5 月大中客产品累计销售 1.9 万辆，同比下滑 4%，销量同比下降

的主要原因为同期科技部出台了混合动力客车推广政策导致下游客户提

前购买所致。预计 7 月份开始公司大中客产品增速将会恢复到较高的正

增长水平。 

 新能源汽车方面，1-5 月公司新能源客车累计销售 2000 辆，主要以插电

式混合动力为主。1-4 月行业新能源客车销售 2700 辆，宇通以 1400 辆

超过 50%的市场占有率稳居行业头名。主要竞争对手比亚迪 1-5 月 K9

的销量预计为 700-800 台左右。 

图表 3：公司销量季节性走势 
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来源：齐鲁证券研究所 

新能源客车技术储备丰富，无核心零部件能力有弊有利 

 从各家客车企业新能源技术的储备情况来看，相比主要竞争对手比亚迪，

宇通在技术路线上更为丰富，普通油（汽）电混合动力、插电式混合动

力、纯电动等宇通均有产品储备。主要竞争对手中：比亚迪专注于纯电

动客车、金龙专注于混动。作为行业内盈利能力最强、盈利绝对值最大

的企业，宇通在研发上的投入要远超一般客车企业，这也是其在新能源

客车上技术储备远远领先的原因。 

 在新能源动力总成核心零部件上，宇通客车虽然没有电池、超级电容和

电机等的生产能力，但在电控系统、控制策略上有自己的研发布局。我

们认为电池、超级电容等储能部件技术路线并没有完全统一，过早布局

风险较大，同时诸如三星、松下、麦克斯韦尔等强有力第三方制造商在

这些领域具有更强的产品研发能力和生产规模。因此虽然缺失部分核心

零部件，但宇通并没有在新能源客车上有较大的技术劣势。 

图表 4：主要客车厂商新能源技术路线汇总 

技术路线 厂家 

以纯电动为主 比亚迪、安凯、东风旅行车、成都客车、川汽、少林、中大、常隆、沂星 

以混合动力为主 金旅、大金龙、一汽新能源客车、东风扬子江、青年、申龙、广汽客车、南车 

混合动力和纯电动并存 福田、苏州金龙、五洲龙、申沃、恒通、中通、黄海、亚星、中通、宇通 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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强悍竞争力使得公司在行业成熟后期更加受益 

 依靠行业内竞争对手所无法比拟的股权结构、激励机制，宇通在进入 21

世纪后飞速发展，市场占有率持续提升。尤其是 2008 年以后，主要竞

争对手金龙、安凯、中通等市场份额变化不大，而宇通则从 26%迅速增

长到 34%。从产品结构上来看，宇通客车的高附加值产品占比也远高于

竞争对手，宇通产品均价接近 40 万元远高于行业 30 万左右的平均水平。

行业内的高端需求基本上被宇通所垄断。能够在大中客这个 B2B 市场取

得较高的市场份额，宇通的产品力显著。 

 

 从需求增长的角度来看，私家车、高铁等交通工具的高速发展使得传统

大中客车行业在汽车行业细分子行业当中率先进入成熟期。但诸如新能

源客车等新产品带动的行业需求升级使得行业仍然有一定的发展空间。

在这种竞争格局下，作为客车行业当中产品力最强的企业，未来将会持

续受益行业总量平稳结构上行的趋势。 

图表 6：客车行业所处产业周期 

婴儿期 

成长期 

成熟过度期 

成熟期 
衰退期 

时间 

需求  大中客 

来源：齐鲁证券研究所 

精益达零部件资产的注入将与上市公司形成显著的协同效应 

 近期公司公告了向公司控股股东宇通集团以现金加股权增发的方式购买

关联资产——零部件制造企业精益达。精益达目前账面净资产 7.53 亿

图表 5：客车市场占有率情况 

 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

前六名市场集中度 65.61% 68.00% 71.04% 72.17% 73.77%

郑州宇通 26.48% 30.54% 31.68% 32.66% 34.24%

金龙联合 14.63% 14.90% 13.48% 12.56% 12.52%

厦门金龙 12.02% 11.09% 10.51% 10.78% 10.94%

金龙旅行 6.26% 4.73% 6.23% 5.36% 6.34% 

中通客车 3.27% 3.76% 4.08% 4.19% 4.49% 

安徽安凯 2.95% 2.99% 5.06% 6.63% 5.24% 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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元，评估价值 42.6 亿元，对应市净率 5.6 倍，高于目前上市公司市净率

2.26 倍。 

 精益达产品涉及车桥、空气悬架、消声器、车用空调、仪表台、行

李架、舱门、线束、CAN 模块和仪表、玻璃钢、原子灰、车载卫生

间、内饰件总成、阻尼胶等 20 余种产品，其中盘式前桥、车用空

调、空气悬架等均具有较高的市场竞争力，客户认知程度较高。 

 精益达目前拥有客车零部件领域的多项国家专利，掌握了客车空气

悬架和客车空调的核心技术，拥有一支以高级工程师为首的专业技

术研发团队，该团队结合宇通客车高质量、定制化等产品特点，不

断研发出适合宇通客车高效率生产的客车零部件，并已经成长为国

内客车零部件领域中优秀的技术团队。 

 

 我们认为市场纠结精益达评估价值过高，但实质上其近几年的高速增长

以及较高的 ROE 水平恰恰是宇通集团及精益达管理水平的集中体现。 

 精益达的成长伴随着宇通 2009 年以来的市场占有率的大幅提升和

产品结构的优化，因此从它生产的零部件产品性能上来看应该至少

保障了宇通的产品力，甚至部分上是其畅销的主要原因。受制于关

联交易审核精益达产品的价格应该较为公允，更为重要的是在精益

达成长的同时宇通的盈利能力除了继续远超行业外还在不断的提升

当中。因此我们认为精益达的资产质量和盈利能力持续性是有保障

的。 

图表 8：宇通客车今年毛利率水平稳中有升 
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来源：齐鲁证券研究所 

图表 7：精益达财务报表摘要（万元） 

项目 2014.4.30 2013.12.31 2012.12.31 2011.12.31 

资产总额 217421.24  247383.98  189606.24  157735.51  

负债总额 140285.40  166365.93  118522.25  122976.18  

所有权权益 77135.85  81018.05  71083.99  34759.33  

归属于母公司所

有者的股东权益 

75311.89  78685.50  68952.98  32251.09  

项目 2014（1—4） 2013 年 2012 年 2011 年 

营业收入 72732.86  322984.98  297551.31  240084.92  

净利润 6224.11  49115.29  45652.12  34088.15  
 

来源：齐鲁证券研究所 
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 客车行业由于体量较小在零部件供应方面很难得到综合性零部件厂

商的重视、供应有限。因此客车厂商议价能力较弱，在产品质量、

价格上很难得到保障。而宇通由于拥有 30%的市场占有率使得这些

零部件生产的规模效应得以保障，而自产诸如车桥、线束这些零部

件不仅在价格上不受制于人，更重要的是产品的质量得到了保障。 

 正是由于精益达与宇通管理层对大中客产品和市场的了解，精益达

的各种零部件产品无论在技术水平还是质量水平均在较短时间内达

到了行业领先水平。未来客车产品的升级也依赖于空调、车桥、悬

架、电子设备这些关键零部件的技术实力提升，精益达资产的注入

应该能和上市公司形成较好的协同效应，精益达的估值也应该由于

宇通在大中客车行业当中管理水平的稀缺性而享有一定溢价。 

盈利预测和投资评级 

 由于精益达资产盈利预测尚未完成，因此我们不暂时不考虑此次资产注

入对财务报表的影响，我们预计公司 2014-2016 年营业收入分别为：

279、316、344 亿元，分别同比增长：25%、15%、10%，归属母公司

净利润分别为：22.9、26.2、28.2 亿元，对应 EPS：1.8、2.1、2.3 元。

目前公司股价对应 2014 年动态 PE 仅为 8 倍。我们看好整个大中客行

业在新能源客车放量增长带动下的产品结构上行，而宇通作为行业内管

理水平最为优秀的企业将会显著受益这种产品结构上行的趋势。我们给

予公司 2014 年 12-14 倍的 PE 估值，12 个月目标价 21.6-25.2 元，首

次覆盖公司，给予“买入”评级。 
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图表 9：财务报表摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 16,932 19,763 22,094 27,935 31,560 34,400 货币资金 1,171 3,055 4,207 6,322 8,330 11,289

    增长率 24.36% 16.7% 11.8% 26.4% 13.0% 9.0% 应收款项 2,038 4,719 5,125 5,362 6,362 6,947

营业成本 -13,850 -15,818 -17,794 -22,381 -25,236 -27,479 存货 1,122 1,258 1,401 1,714 1,911 2,084

    %销售收入 81.8% 80.0% 80.5% 80.1% 80.0% 79.9% 其他流动资产 1,148 984 1,021 1,330 1,247 1,314

毛利 3,082 3,946 4,300 5,554 6,324 6,921 流动资产 5,479 10,016 11,753 14,728 17,850 21,634

    %销售收入 18.2% 20.0% 19.5% 19.9% 20.0% 20.1%     %总资产 69.7% 70.1% 72.6% 76.2% 79.2% 82.3%

营业税金及附加 -82 -117 -124 -156 -177 -193 长期投资 402 142 142 142 142 142

    %销售收入 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 1,312 3,273 3,424 3,531 3,547 3,471

营业费用 -928 -1,150 -1,241 -1,592 -1,799 -1,961     %总资产 16.7% 22.9% 21.1% 18.3% 15.7% 13.2%

    %销售收入 5.5% 5.8% 5.6% 5.7% 5.7% 5.7% 无形资产 493 602 593 651 711 766

管理费用 -699 -881 -1,071 -1,397 -1,578 -1,720 非流动资产 2,381 4,263 4,445 4,610 4,685 4,664

    %销售收入 4.1% 4.5% 4.8% 5.0% 5.0% 5.0%     %总资产 30.3% 29.9% 27.4% 23.8% 20.8% 17.7%

息税前利润（EBIT） 1,373 1,799 1,864 2,409 2,770 3,048 资产总计 7,860 14,279 16,198 19,338 22,536 26,299

    %销售收入 8.1% 9.1% 8.4% 8.6% 8.8% 8.9% 短期借款 14 302 195 34 34 34

财务费用 -9 38 -8 39 63 83 应付款项 3,513 5,379 6,227 6,954 8,086 8,898

    %销售收入 0.1% -0.2% 0.0% -0.1% -0.2% -0.2% 其他流动负债 650 723 589 1,513 957 1,028

资产减值损失 -40 -259 -11 0 0 0 流动负债 4,177 6,404 7,010 8,502 9,078 9,960

公允价值变动收益 0 -2 8 0 0 0 长期贷款 10 156 4 4 4 4

投资收益 8 61 31 30 30 30 其他长期负债 335 400 426 426 426 426

    %税前利润 0.6% 3.5% 1.5% 1.1% 1.0% 0.9% 负债 4,522 6,960 7,440 8,932 9,508 10,390

营业利润 1,331 1,637 1,884 2,477 2,864 3,161 普通股股东权益 3,333 7,315 8,747 10,396 13,018 15,898

  营业利润率 7.9% 8.3% 8.5% 8.9% 9.1% 9.2% 少数股东权益 5 5 10 10 10 10

营业外收支 22 128 203 150 150 150 负债股东权益合计 7,860 14,279 16,198 19,338 22,536 26,299

税前利润 1,353 1,765 2,087 2,627 3,014 3,311
    利润率 8.0% 8.9% 9.4% 9.4% 9.5% 9.6% 比率分析

所得税 -171 -215 -265 -342 -392 -430 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 12.6% 12.2% 12.7% 13.0% 13.0% 13.0% 每股指标

净利润 1,182 1,550 1,822 2,286 2,622 2,881 每股收益(元) 2.272 2.197 1.431 1.795 2.058 2.262

少数股东损益 1 0 -1 0 0 0 每股净资产(元) 6.411 10.372 6.867 8.162 10.220 12.482

归属于母公司的净利润 1,181 1,550 1,823 2,286 2,622 2,881 每股经营现金净流(元) 2.782 1.946 1.521 2.273 2.549 2.793

    净利率 7.0% 7.8% 8.2% 8.2% 8.3% 8.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.500 0.500 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 35.44% 21.19% 20.84% 21.99% 20.14% 18.12%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 15.03% 10.85% 11.25% 11.82% 11.63% 10.95%

净利润 1,182 1,550 1,822 2,286 2,622 2,881 投入资本收益率 67.03% 34.47% 35.36% 52.73% 52.54% 58.80%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 264 551 591 613 707 800 营业总收入增长率 24.36% 16.72% 11.79% 26.44% 12.98% 9.00%

非经营收益 -45 -125 -55 -177 -180 -180 EBIT增长率 28.29% 31.04% 3.61% 29.25% 15.02% 10.01%

营运资金变动 45 -603 -421 173 98 57 净利润增长率 36.00% 31.18% 17.61% 25.42% 14.69% 9.87%

经营活动现金净流 1,446 1,372 1,937 2,895 3,247 3,558 总资产增长率 9.78% 81.67% 13.43% 19.39% 16.53% 16.70%

资本开支 991 1,895 918 629 632 629 资产管理能力

投资 -21 -423 12 0 0 0 应收账款周转天数 31.8 44.1 60.2 50.1 52.5 53.0

其他 13 1 802 30 30 30 存货周转天数 31.0 27.5 27.3 27.9 27.6 27.7

投资活动现金净流 -999 -2,316 -104 -599 -602 -599 应付账款周转天数 36.5 60.9 73.3 63.0 66.1 66.2

股权募资 0 2,594 71 0 0 0 固定资产周转天数 22.8 38.4 50.6 38.3 32.3 27.2

债权募资 -61 443 -255 -160 0 0 偿债能力

其他 45 -171 -473 -20 -637 0 净负债/股东权益 -34.34% -35.45% -45.84% -60.45% -63.70% -70.76%

筹资活动现金净流 -15 2,866 -656 -181 -637 0 EBIT利息保障倍数 148.1 -47.5 236.7 -62.0 -43.8 -36.6

现金净流量 432 1,922 1,177 2,116 2,008 2,959 资产负债率 57.54% 48.74% 45.94% 46.19% 42.19% 39.51%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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