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目标价(元) RMB 18.5 

 

公司基本资讯 

产业别 汽车 

A股价(2014/7/3) 16.78 

上证综指(2014/7/3) 2063.23 

股价 12个月高/低 19.78/14.92 

总发行股数(百万) 1273.71 

A股数(百万) 1222.65 

A市值(亿元) 213.73 

主要股东 郑州宇通集团有

限公司(31.42%) 

每股净值(元) 6.60 

股价/账面净值 2.54 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 11.3 5.5 -8.2 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2014-03-25 15.47 买入 

 

产品组合 

客车销售 99.5% 

客运服务 0.5% 

  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 33.0% 

一般法人 35.4% 

 

股价相对大盘走势 
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宇通客车 上证综指

 

 

宇通客车 (600066.SH) Hold 持有

低谷已过，下半年期待新能源车放量 

结论与建议： 

受新能源车地方政策出台较晚，长途客车需求受高铁分流而低迷，宇通

上半年客车销量 YoY-6%，表现较弱。下半年预计随着新能源车地方补贴政策

陆续出台，公交领域的采购量将有望迎来大幅增长，由此带动宇通出货量。 

预计公司 2014、15 年实现净利润分别为 19.19 亿元和 21.55 亿元，

YoY+6.99%和 11.56%；YoY+5.31%和 12.28%；EPS 分别为 1.507 和 1.692 元。

14、15年 P/E为 11倍和 10 倍，给予持有建议。 

 14 年 H1 表现一般：宇通客车 6 月销售客车 4793 辆，YoY-13.95%，

MoM+18.64%，环比回升较好，但同比表现依旧不佳，前 6 月累计销售 2.34

万辆，YoY-6.03%。细分来看，大、中客 6 月分别销售 2062 辆和 2276

辆，中客YoY下降0.7%和26.7%，MoM则回升11.3%和41.7%，轻客YoY+17%，

MoM-22%；上半年大中型客车 YoY 降幅达 10%，表现难称理想。 

 新能源客车下半年有望迎来爆发：近期各地方针对新能源车补贴的地方

政策开始陆续出台，且基本采用了与国家补贴“1:1”的标准进行补贴。

由此再次降低了新能源客车推广的门槛。加之公交客车采购期一般落在

下半年，故预计下半年新能源客车将迎来大量的订单交付。我们认为 14

年国内新能源客车销量将达到 2 万台左右（上半年余约 4~5千台），同

比实现翻番。 

 宇通新能源客车优势明显，14 年冲万辆：上半年宇通新能源客车销量超

过 2000 台，国内市占率在 50%左右，当之无愧的龙头。公司新研发的纯

电动客车 E7（7 米长）将于 7 月上市，目前订单情况良好，未来公司计

划将产品线进一步扩展，涵盖 7~12 米的纯电动客车。预计宇通 14年新

能源车销量将冲击 1 万辆，较去年 3900辆增长 1.5 倍。 

 精益达预计 Q4 实现并表：宇通通过定增及支付现金的方式，斥资 42.6

亿收购精益达 100%股权。精益达主要产品为车桥、悬架、线束、吸塑件、

舱门等，同时控股子公司科林空调也是此次收购标的中的亮点。精益达

13 年底净资产约 7.35 亿元，此次收购溢价 465%；13 年及 14 年前 4 月

营收分别为 32.3亿元（为同期宇通客车的 14.6%）和 7.3亿元，净利润

分别为 4.9 亿元（为同期宇通客车的 27%）和 0.62 亿元，净利润率分别

为 15.2%和 8.5%，此次收购价对应 13 年的静态 P/E为 8.7 倍。此次收购

无疑会加强宇通旗下零部件与整车的协同效应，且标的资产盈利能力良

好，对公司业绩也有增厚的作用。 

 盈利预测：预计公司 2014、15 年(暂不考虑精益达并表)营收将分别达到

236.37 亿元和 263.70 亿元，YoY+6.99%和 11.56%；实现净利润分别为

19.19亿元和21.55亿元，YoY+5.31%和12.28%；EPS分别为1.507和1.692

元。14、15年 P/E为 11倍和 10 倍，给予持有建议。 

 风险提示：新能源车不达预期，长途客车需求再降。 
............................. 接续下页...................................

年度截止 12月 31日  2011 2012 2013 2014F 2015F

纯利(Net profit) RMB百万元 1181 1550 1823 1919 2155

同比增减 ％ 37.43% 31.18% 17.61% 5.31% 12.28%

每股盈余(EPS) RMB元 0.931 1.221 1.435 1.507 1.692

同比增减 ％ 37.43% 31.18% 17.51% 5.04% 12.28%

A股市盈率(P/E) X 18.03 13.75 11.70 11.14 9.92

股利(DPS) RMB元 0.300 0.700 0.500 0.550 0.550 

股息率(Yield) ％ 1.79% 4.17% 2.98% 3.28% 3.28%
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图表一： 宇通客车月度销量及 YoY                                 （单位：辆） 

资料来源：公司公告，群益证券 

 

图表二： 精益达财务数据简要                                        （单位：万元） 

 

资料来源：公司公告，群益证券 

 

图表三： 宇通 E7 纯电动客车                                    

 

资料来源：公司公告，群益证券 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 
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强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F

营业收入 16932 19763 22094 23637 26370 

经营成本 13850 15818 17794 19040 21254

营业税金及附加 82 117 124 76 82

销售费用 928 1150 1241 1229 1371

管理费用 699 881 1071 1418 1529

财务费用 9 -38 8 -71 -53

资产减值损失 40 259 11 30 30 

投资收益 8 61 31 45 55

营业利润 1331 1637 1884 1961 2213

营业外收入 68 144 210 250 270 

营业外支出 46 16 7 10 10 

利润总额 1353 1765 2087 2201 2473

所得税 171 215 265 276 312

少数股东损益 1 0 -1 6 6

归属于母公司所有者的净利润 1181 1550 1823 1919 2155

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F

货币资金 1171 3055 4207 4290 5295

应收帐款 1831 3944 5016 5267 5636

存货 1122 1258 1401 1513 1603

流动资产合计 5479 10016 11753 12223 13323

长期投资净额 85 142 142 157 172

固定资产合计 1011 3147 2980 3427 4112

在建工程 301 126 444 289 188 

无形资产 493 602 592 652 717

资产总计 7860 14279 16198 17200 18763

流动负债合计 4177 6404 7010 7291 7874

长期负债合计 346 556 430 452 533

负债合计 4522 6960 7440 7742 8407

少数股东权益 5 5 10 12 13

股东权益合计 3338 7320 8757 9458 10356

负债和股东权益总计 7860 14279 16198 17200 18763

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F

经营活动产生的现金流量净额 1446 1372 1937 2169 2430 

投资活动产生的现金流量净额 -999 -2316 -104 -671 -711

筹资活动产生的现金流量净额 -10 2859 -656 -721 -714

现金及现金等价物净增加额 437 1915 1178 777 1005
1 
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