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强烈推荐（维持） 

现价：21.11 元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.yutong.com 

大股东/持股 宇通集团/37.19% 

实际控制人/持股 汤玉祥/26.71% 

总股本(百万股) 2,214 

流通 A 股(百万股) 1,903 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 467.36 

流通 A 股市值(亿元) 401.83 

每股净资产(元) 5.05 

资产负债率(%) 55.90 

 

行情走势图 
 

 

 
相关研究报告 

 
 《宇通客车*600066*发力纯电动收获颇丰》  

2015-10-27 

《宇通客车*600066*1-9月新能源客车累计产量
破万》  2015-10-09 

 
证券分析师 

    
王德安 投资咨询资格编号 

 S1060511010006 

 021-38638428 

 WANGDEAN002@pingan.com.cn 

  

余兵 投资咨询资格编号 

 S1060511010004 

 021-38636729 

 YUBING006@pingan.com.cn 

   
研究助理 

  
王猛 一般从业资格编号 

 S1060115080134 

 021-38636151 

 wangmeng863@pingan.com.cn 

   

投资要点 

事项： 

公司収布产销公告：2015年10月公司共销售各类客车5,309辆，同比增长15.9%。

其中，大、中、轻型客车分别同比增长-10.3%、28.9%、88.1%至2,052辆、2,294

辆和963辆。1-10月累计销量同比增长13.0%至49,475辆。其中，大、中、轻型

客车分别累计同比增长1.7%、8.2%、61.3%至19,082辆、20,248辆和10,145

辆。 

平安观点： 

 旺季来临，客车销售表现良好，新能源尤为突出。2015 年 10 月，宇通共

销售各类客车5,309辆，同比增长15.9%，1-10月累计销量同比增长13.0%

至 49,475 辆，总体销售情况良好。新能源客车方面，估计 10 月仹产销量

2300 辆左右，表现尤为突出，2015 年全年产销有望突破 1.5 万台，超出

市场预期。四季度是传统的客车销售旺季，凭借新能源市场的卓越表现，

公司月度客车销量有望再创新高。 

 比利时车展获好评，借新能源収力欧洲客车市场。2015 年 10 月 16 日，

世界客车博览会在比利时举行，宇通携 9 款产品亮相，覆盖城间客运、旅

游、校车、公交等各个细分市场，大获好评。其中，专门针对欧洲城市开

収的 12 米纯电动公交性能出众，明年 3 月开始将在巴黎试运营。 

欧洲排放法觃日趋严苛，柴油客车将大概率向新能源升级。与欧洲客车制

造商相比，宇通在国内已经积累了丰富的新能源客车制造和运营经验，有

望借助客车技术升级在欧洲市场占据一席之地。虽然欧洲各个国家的客车

年销量幵不大（德国 2014 年客车销量 5651 台），但整车售价高于国内，

市场觃模不容小觑。 

 盈利预测及投资评级。我们看好宇通新能源客车的产品竞争力以及客车新

能源化带来的上升空间，我们维持公司业绩预测，预计 2015 年/2016 年

/2017 年 EPS 分别为 1.67/2.07 元/2.38 元，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示。1）宏观经济下行导致地方财政压力大；2）客车市场竞争加剧。 
 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 22198  25,728  31,676  37,616  43,259  

YoY(%) 12.3  15.9  23.1  18.8  15.0  

净利润(百万元) 2263  2,613  3,690  4,592  5,266  

YoY(%) 46.0  15.5  41.2  24.5  14.7  

毛利率(%) 23.1  24.3  25.2  25.6  25.6  

净利率(%) 10.3  10.3  11.8  12.3  12.3  

ROE(%) 24.1  24.4  28.4  29.0  27.2  

EPS(摊薄/元) 1.02 1.18  1.67  2.07  2.38  

P/E(倍) 20.65 17.9  12.7  10.2  8.9  

P/B(倍) 4.91 4.3  3.6  2.9  2.4   
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图表1 宇通客车月度销量    单位：辆 

 

资料来源:公司公告,平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 17223  15303  26441  24662  

现金 6016  7300  10709  13244  

应收账款 8584  3128  11756  5546  

其他应收款 172  380  214  441  

预付账款 260  404  336  528  

存货 1160  2218  1727  2776  

其他流动资产 1031  1873  1698  2128  

非流动资产 6600  6724  7163  7446  

长期投资 0  -18  -31  -35  

固定资产 3630  4037  4354  4575  

无形资产 939  1052  1189  1301  

其他非流动资产 2030  1653  1652  1605  

资产总计 23823  22027  33604  32108  

流动负债 12359  8299  16977  11956  

短期借款 0  88  71  64  

应付账款 6358  5040  9105  7149  

其他流动负债 6001  3172  7802  4743  

非流动负债 318  327  324  327  

长期借款 0  2  6  7  

其他非流动负债 318  325  318  321  

负债合计 12963  8627  17301  12284  

少数股东权益 56  97  142  187  

股本 1477  2214  2214  2214  

资本公积 2021  2021  2021  2021  

留存收益 7306  11037  15674  20985  

归属母公司股东权益 10804  13303  16161  19638  

负债和股东权益 23823  22027  33604  32108   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 3205  3333  6163  5300  

净利润 2653  3730  4637  5311  

折旧摊销 669  551  660  783  

财务费用 -25  -33  -54  -54  

投资损失 -98  -20  -30  -30  

营运资金变动 -355  -947  967  -703  

其他经营现金流 361  52  -18  -8  

投资活动现金流 -1714  -700  -1053  -1028  

资本支出 1919  396  391  274  

长期投资 736  18  38  4  

其他投资现金流 941  -285  -625  -750  

筹资活动现金流 -1177  -1350  -1700  -1737  

短期借款 -160  88  -17  -6  

长期借款 -4  2  3  1  

普通股增加 204  0  0  0  

资本公积增加 -646  0  0  0  

其他筹资现金流 -570  -1439  -1686  -1733  

现金净增加额 333  1284  3409  13244   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 25728  31676  37616  43259  

营业成本 19481  23704  27989  32187  

营业税金及附加 155  179  211  243  

营业费用 1518  1837  2182  2509  

管理费用 1452  1774  2069  2379  

财务费用 -25  -33  -54  -54  

资产减值损失 357  75  75  75  

公允价值变动收益 15  4  5  5  

投资净收益 98  20  30  30  

营业利润 2903  4163  5180  5955  

营业外收入 168  170  180  180  

营业外支出 20  20  30  30  

利润总额 3051  4288  5330  6105  

所得税 398  557  693  794  

净利润 2653  3730  4637  5311  

少数股东损益 40  40  45  45  

归属母公司净利润 2613  3690  4592  5266  

EBITDA 3539  4642  5725  6533  

EPS（元） 1.77  1.67  2.07  2.38   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力         

营业收入(%) 15.9  23.1  18.8  15.0  

营业利润(%) 20.6  43.4  24.4  15.0  

归属于母公司净利润(%) 15.5  41.2  24.5  14.7  

获利能力         

毛利率(%) 24.3  25.2  25.6  25.6  

净利率(%) 10.3  11.8  12.3  12.3  

ROE(%) 24.4  28.4  29.0  27.2  

ROIC(%) 23.1  27.1  27.6  25.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 54.4  39.2  51.5  38.3  

净负债比率(%) -55.4 -55.0 -66.4 -67.4 

流动比率 1.4  1.8  1.6  2.1  

速动比率 1.3  1.6  1.5  1.8  

营运能力         

总资产周转率 1.2  1.4  1.4  1.3  

应收账款周转率 4.0  5.4  5.1  5.0  

应付账款周转率 3.6  4.2  4.0  4.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.18  1.67  2.07  2.38  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.45  1.51  2.78  2.39  

每股净资产(最新摊薄) 4.91  5.92  7.23 8.82 

估值比率         

P/E 17.9  12.7  10.2  8.9  

P/B 4.3  3.6  2.9  2.4  

EV/EBITDA 11.5  8.5  6.3  5.2   
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