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46%  买入 
目标价格: 人民币 26.00 

600066.CH  

价格: 人民币 17.80 

目标价格基础： 15 倍 2014 年市盈率 

板块评级：中立 
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宇通客车 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 1.4 15.5 5.4 (5.1) 
相对新华富时 A50 指数 5.0 13.0 4.6 (3.4) 

发行股数 (百万) 1,270 
流通股 (%) 67 
流通股市值 (人民币 百万) 22,606 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 182 
净负债比率 (%) (2014E) 净现金 
主要股东(%)  
  郑州宇通集团 31 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 7 月 23 日收市价为标准 
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宇通客车 
出口扬帆起航，新能源客车推广也将加速 
公司公告近日接获委内瑞拉 1,500 台客车订单（预计交车时间为 2014 年
下半年至 2015 年上半年）。此外，公司与委内瑞拉签订了合资建设客车
工厂的框架协议。我们认为，宇通客车在出口市场的竞争力强劲，本次合
资建厂后，公司产品在委内瑞拉乃至整个南美洲的竞争力都将进一步加强，
未来公司开拓南美市场的步伐有望进一步加快。考虑到出口市场的广阔空
间和公司的长线布局，我们预计未来几年公司出口业务有望保持 20%左右
的年均增速。另外，我们认为新能源客车（尤其是新能源公交）的全面普
及是大势所趋，宇通新能源技术进步和产品线开拓速度远超出市场预期，
将引领并最大程度上受益于新能源客车行业的发展。公司目前市盈率约 10
倍，正处于估值洼地，仍维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 合资建厂有利于深耕南美市场。我们认为，本次合资建厂后，公司

将进一步扩大委内瑞拉的市场份额。同时公司也将以委内瑞拉为根
据地，辐射整个南美市场。南美市场拥有近 4 亿人口和约 1,800 万平
方公里的土地面积。如简单按人口类推，我们预计南美洲对大中型
客车的需求应为中国的 1/3，约合每年 5-6 万台的需求。 

 客车出口市场成长空间广阔。2013 年，宇通客车出口销量约 6,000 台，
同比增长 20%。2014 年上半年，公司出口 2,800 台，同比增长 52%。公
司出口业务坚持深耕细作、步步为营，目前打开局面的国家越来越多，
因此我们判断未来公司出口业务有望保持 20%左右的年均增长。 

 预计本次公交订单价值量在 15-20 亿元之间。参考 2013 年 9 月份公司
接获委内瑞拉的 2,000 台客车订单（合同金额 3.53 亿元，单台 109 万
元）。预计本次订单金额在 15-20 亿元区间，相当于 2013 年公司收入
规模的 7%-9%。 

 我们维持 2014-16 年宇通新能源客车销量 1 万台、1.3 万台和 1.8 万台
的预测。根据国务院办公厅《关于加快新能源汽车推广应用的指导
意见》，未来将“逐步减少对城市公交车燃油补贴和增加对新能源
公交车运营补贴，将补贴额度与新能源公交车推广目标完成情况相
挂钩”，我们认为，未来新能源公交推广步伐将明显提速。我们判
断，宇通仍将占据插电式混合动力客车市场 50%左右的份额。此外，
E7 终端需求火爆，纯电动客车系列产品将成为公司新的增长极。 

评级面临的主要风险 

 长途客车市场持续低迷；新能源客车实际推广情况低于预期。 

估值 
 我们维持公司 2014-16 年每股收益预测 1.73 元、2.10 元、2.50 元（未

考虑集团资产注入影响）。维持买入评级，维持目标价 26.00 元。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 *(人民币 百万) 19,763 22,094 25,737 29,340 33,447 
  变动 (%) 17  12  16  14  14  
净利润 (人民币 百万) 1,550 1,823 2,206 2,679 3,188 
全面摊薄每股收益# (人民币)  1.216 1.431 1.732 2.103 2.502 
   变动 (%) 31.2  17.6  21.0  21.4  19.0  
全面摊薄市盈率(倍) 14.6  12.4  10.3  8.5  7.1  
每股现金流量 (人民币) 1.08  1.52  2.76  2.53  3.07  
价格/每股现金流量 (倍) 16.5  11.7  6.5  7.0  5.8  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 14.6  9.6  4.7  4.6  3.3  
每股股息 (人民币) 0.387 0.500 0.779 0.946 1.126 
股息率 (%) 2.2  2.8  4.4  5.3  6.3  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

#按年底股本计算

http://www.hibor.com.cn/
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入* 19,763 22,094 25,737 29,340 33,447 
销售成本 (15,934) (17,918) (20,816) (23,589) (26,791) 
经营费用 (1,993) (1,728) (2,104) (2,654) (3,139) 
息税折旧前利润 1,836 2,448 2,817 3,097 3,517 
折旧及摊销 (298) (587) (624) (456) (373) 
经营利润 (息税前利润) 1,538 1,861 2,193 2,641 3,144 
净利息收入/(费用) 38 (8) 121 207 265 
其他收益/(损失) 189 234 210 218 239 
税前利润 1,765 2,087 2,524 3,065 3,648 
所得税 (215) (265) (316) (383) (456) 
少数股东权益 (0) 1 (3) (3) (4) 
净利润 1,550 1,823 2,206 2,679 3,188 
核心净利润 1,565 1,848 2,231 2,705 3,217 
每股收益(人民币) 1.216 1.431 1.732 2.103 2.502 
核心每股收益(人民币) 1.229 1.451 1.751 2.123 2.525 
每股股息(人民币) 0.387 0.500 0.779 0.946 1.126 
收入增长(%) 17 12 16 14 14 
息税前利润增长(%) 15 21 18 20 19 
息税折旧前利润增长(%) 18 33 15 10 14 
每股收益增长(%) 31 18 21 21 19 
核心每股收益增长(%) 32 18 21 21 19 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

*不含营业税金及附加 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 3,875 5,003 6,057 7,724 9,913 
应收帐款 3,891 4,284 3,761 3,982 3,972 
库存 1,258 1,401 1,262 1,433 1,632 
其他流动资产 992 1,066 1,200 1,200 1,200 
流动资产总计 10,016 11,753 12,280 14,339 16,717 
固定资产 3,273 3,424 3,492 3,739 4,075 
无形资产 848 878 968 1,056 1,144 
其他长期资产 142 142 142 142 142 
长期资产总计 4,263 4,445 4,602 4,938 5,361 
总资产 14,279 16,198 16,882 19,276 22,078 
应付帐款 5,397 6,139 5,299 6,003 6,818 
短期债务 304 195 0 0 0 
其他流动负债 703 676 1,000 1,000 1,000 
流动负债总计 6,404 7,010 6,299 7,003 7,818 
长期借款 156 4 4 4 4 
其他长期负债 400 426 250 251 252 
股本 705 1,274 1,274 1,274 1,274 
储备 6,610 7,473 9,042 10,729 12,711 
股东权益 7,315 8,747 10,316 12,002 13,985 
少数股东权益 5 10 13 16 19 
总负债及权益 14,279 16,197 16,882 19,276 22,078 
每股帐面价值(人民币) 5.74 6.87 8.10 9.42 10.98 
每股有形资产(人民币) 5.08 6.18 7.34 8.59 10.08 
每股净负债/(现金)(人民币) (2.04) (3.15) (4.76) (6.07) (7.79) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 1,765 2,087 2,524 3,065 3,648 
折旧与摊销 298 587 624 456 373 
净利息费用 (38) 8 (121) (207) (265) 
运营资本变动 (470) (300) (359) 472 825 
税金 (215) (265) (316) (383) (456) 
其他经营现金流 32 (180) 1,160 (178) (219) 
经营活动产生的现金流 1,372 1,937 3,513 3,226 3,906 
购买固定资产净值 (1,896) (921) (776) (784) (788) 
投资减少/增加 (7,117) (10,618) 10 10 11 
其他投资现金流 6,697 11,436 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (2,316) (104) (766) (774) (777) 
净增权益 2,594 71 0 0 0 
净增债务 443 (255) (195) 0 0 
支付股息 (156) (493) (637) (993) (1,206) 
其他融资现金流 27 37 (55) 208 266 
融资活动产生的现金流 2,908 (639) (886) (785) (940) 
现金变动 1,963 1,194 1,861 1,667 2,189 
期初现金 1,091 3,013 4,207 6,068 7,735 
公司自由现金流 (944) 1,833 2,747 2,452 3,129 
权益自由现金流 (464) 1,571 2,674 2,659 3,394 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 9.3 11.1 10.9 10.6 10.5 
息税前利润率(%) 7.8 8.4 8.5 9.0 9.4 
税前利润率(%) 8.9 9.4 9.8 10.4 10.9 
净利率(%) 7.8 8.2 8.6 9.1 9.5 
流动性      
流动比率(倍)  1.6 1.7 1.9 2.0 2.1 
利息覆盖率(倍) nm 236.4X nm nm nm 
净权益负债率(%) 净现金净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.4 1.5 1.7 1.8 1.9 
估值      
市盈率 (倍) 14.6 12.4 10.3 8.5 7.1 
核心业务市盈率 (倍) 14.5 12.3 10.2 8.4 7.1 
目标价对应核心业务市盈率(倍) 21.2 17.9 14.8 12.2 10.3 
市净率 (倍) 3.1 2.6 2.2 1.9 1.6 
价格/现金流 (倍) 16.5 11.7 6.5 7.0 5.8 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 14.6 9.6 4.7 4.6 3.3 
周转率      
存货周转天数 27.3 27.1 23.3 20.8 20.9 
应收帐款周转天数 53.2 67.5 57.0 48.2 43.4 
应付帐款周转天数 84.4 95.3 81.1 70.3 70.0 
回报率      
股息支付率(%) 31.8 34.9 45.0 45.0 45.0 
净资产收益率 (%) 29.1 22.7 23.1 24.0 24.5 
资产收益率 (%) 12.2 10.7 11.6 12.8 13.3 
已运用资本收益率(%) 27.6 22.2 22.7 23.6 24.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

http://www.hibor.com.cn/
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 

http://www.hibor.com.cn/


 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
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