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投资要点 

 事件：日前，我们与公司领导就公司业务和未来发展情况进行了交流。 

 客车龙头地位巩固，新能源客车市占率有望提升。作为客车行业的龙头企业，

公司营业收入多年来保持了 15%以上的增速，毛利率维持 20%以上。公司乘风

“十三五”期间新能源汽车的发展，2014-2015 年公司单车净利润增速远超过

单车收入增速，未来新能源客车销售占比有望维持在 30%以上，市场占有率有

望从目前的 15%提升到 30%。 

 新能源补贴调整对公司影响较小，行业洗牌利好龙头企业。2015年底三元锂电

事件和“骗补”调查对新能源客车行业有一定降温作用。新能源补贴新政即将

落地，新补贴标准可能对 6-8 米客车产品有较大影响。公司产品结构完备，

2015Q4 公司客车生产主要集中在 8-10米与 10-12米客车车型，受影响有限，

2016 年公司产品结构将进一步优化，预计 2016 年公司新能源客车销售达 2.4

万辆，增速超过 20%。 

 现金为王，公司未来有望保持高分红比例。2015年公司分红数额达 33.21亿元，

分红比例高达 93.34%，公司已经度过 2010-2014 的新建新能源工厂、研发中

心等高资本投入期，胜利果实亟待摘取，未来几年大概率会维持高分红比率。 

 精益达并表，业绩超预期，后续有望持续盈利。公司早于 2014 年 5 月收购精

益达，产品为车桥、悬架、线束、舱门等汽车零部件以及新能源客车核心零部

件。2015 年精益达实现净利润 6.1 亿元，超出业绩承诺 8.9%，预计精益达与

公司协同作用将逐步提升，利润增长点进一步延伸。 

 估值与评级：我们预计公司 2016-2018 年 EPS预测分别为 1.79 元、1.99元和

2.17 元，对应 PE分别为 12倍、10倍和 10倍。公司作为客车龙头企业，将最

大受益于新能源客车行业的发展，增速有望保持 20%以上，未来几年公司现金

流将持续走强，维持高分红概率较大。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：新能源客车推广或不及预期；新能源客车运营出现事故对行业产生

重大不利影响；并购企业业绩实现或不及承诺等风险。 
 

指标 /年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 31210.87  34390.31  37656.75  40276.20  

    增长率 21.31% 10.19% 9.50% 6.96% 

归属母公司净利润（百万元） 3535.22  3955.03  4408.26  4794.01  

    增长率 35.31% 11.88% 11.46% 8.75% 

每股收益 EPS（元） 1.60  1.79  1.99  2.17  

净资产收益率 ROE 27.73% 29.40% 30.34% 30.67% 

PE 13  12  10  10  

PB 3.57  3.39  3.14  2.92  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 22.14 

流通 A股(亿股) 19.03 

52周内股价区间(元) 15.15-24.77 

总市值(亿元) 456.96 

总资产(亿元) 274.22 

每股净资产(元) 5.98 
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1 公司概况：国内客车生产制造龙头企业 

宇通客车是国内集客车产品研发、制造与销售为一体的大型制造业企业，行业龙头地位

无可撼动。主要产品可满足  5 米至 25 米不同长度的需求，拥有 203 个产品系列的完整产品链，

主要用于公路客运、旅游客运、公交客运、团体运输、校车、专用客车等各个细分市场。 

1.1公司主营业务结构 

表 1：公司 2015 年客车销量情况细分 

分类 
2015 

公司销量 

2014 

公司销量 
累计同比 

2015 

行业销量 

2014 

行业销量 
累计同比 

2015 

公司市占率 

2014 

公司市占率 

大型 26,973 27,398 -1.6% 90,807 89,926 1.0% 29.7% 30.5% 

中型 27,757 25,880 7.3% 71,296 76,107 -6.3% 38.9% 34.0% 

轻型 12,288 8,120 51.3% 94,399 61,878 52.6% 13.0% 13.1% 

合计 67,018 61,398 9.2% 256,502 227,911 12.5% 26.1% 26.9% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司主营业务为客车销售，收入占比超过 99%。产品为传统车客车和新能源客车。客车

产品覆盖座位客车、公交客车、校车和其他车型。2015 年公司实现营业收入 312.1 亿元，

同比增长 21.3%，实现归母净利润 35.4 亿元，同比增长 35.3%。 

图 1：公司 2011 年-2016 年 Q1 收入情况  图 2：公司 2011 年-2016Q1利润率情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

公司业绩状况：自 2011 年以来，公司业务规模不断扩大，公司营业收入增速保持在 15%

以上，毛利率逐年提升，毛利率率维持在 20%左右。通过加强公司管控，净利润率也保持逐

年增长的态势。虽然 2015 底-2016 年初，客车行业受到客车三元锂电事件和新能源汽车骗

补影响，公司 2016Q1 收入增速仍然保持 20%的高位。  
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1.2新能源客车占比超 30%、产品结构逐步升级 

图 3：公司 2011-2015 年客车销售情况 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

公司客车总体销售增速稳定在 10%左右，自 2011 年四季度公司完成新能源客车生产线

的建设起，公司新能源客车年复合增速超过 125%。2015 年公司销售传统客车 46572 辆，

新能源客车销售 20446 辆，新能源销售量占比超过 30%。公司作为客车龙头企业，有望在

“十三五”期间乘风国家新能源汽车发展战略，最大程度上享受新能源客车行业的高增速。 

图 4：公司 2011-2015 年单车均价  图 5：公司 2011-2015 年单车净利润 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司的客车产品均价与单车净利润逐年提升，受益于新能源客车补贴政策，公司近两年

单车净利润增速远超过单车收入增速。产品结构方面，新能源客车销量比例有望维持在 30%

以上，其中新能源客车主要集中在大型客车（10 米以上），2015 年公司新能源大型客车销售

10054 辆，在公司新能源销量中占比为 58%。 
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2 新能源客车行业大浪淘沙去伪存真 

受新能源客车补贴技术要求提升和四部委调查“骗补”事件的影响，今年一季度新能源

客车行业有所“降温”，但是严查“骗补”与规范行业标准实为利好龙头企业，经过 2016 年

一系列的洗牌，公司的行业竞争力将进一步凸显。我们预计宇通 2016 年新能源客车销售超

过 2.4万辆，公司新能源客车市占率有望快速增长，我们预计由当前的 15%提升至接近 30%。 

2.1新旧补贴政策，中小型客车或受影响 

按照 2015 年公布的新能源补贴政策，6 米<车长<8 米客车按照标准车 0.5 倍给予补助，

8 米<车长<10 米客车按照标准车 0.8 倍给予补助，12 米以上、双层客车按照标准车 1.2 倍

给予补助。 

表 2：新能源客车旧补贴政策 

客车推广应用补助标准 

车辆类型 

单位载质量能耗 标准车（10米＜车长≤12米） 

（Ekg，Wh/km•kg） 纯电动续驶里程 R（等速法、公里） 

  6≤R＜20 20≤R＜50 50≤R＜100 100≤R＜150 150≤R＜250 R≥250 

纯电动客车 

Ekg<0.25 22 26 30 35 42 50 

0.25≤Ekg<0.35  20 24 28 32 38 46 

0.35≤Ekg<0.5  18 22 24 28 34 42 

0.5≤Ekg<0.6  16 18 20 25 30 36 

0.6≤Ekg<0.7  12 14 16 20 24 30 

插电式混合动力客车（含增程式） ／ ／ 20 23 25 ／ 

数据来源：西南证券整理 

针对新能源补贴政策调整目前行业存在一定风险，3 月下旬和 4 月下旬流出的新能源补

贴新政方案对客车行业有一定影响，其中纯电动轻型客车（6-8 米）补贴降幅或达 40%，此

外国家四部委针对“骗补”展开调查，或导致短期性补贴兑付滞后。 

表 3：3 月 22 日新能源客车补贴建议 

变动 主要内容 

设定补贴上限 
纯电动客车按照 1800元/kWh，设定补贴上限=1800元 /kWh*装载电量。插电式客车按照 4000元/kWh

设定上限。快充类纯电动客车暂不设置电池上限 

提高能耗水平要求 
插电式混合动力商用车（含货车、客车）B状态燃料消耗量（不含电能转化的燃料消耗量）与现行的常

规燃料消耗量国家标准中对应限值相比不高于 65% 

数据来源：西南证券整理 
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表 4：4 月 24 日新能源客车补贴建议 

分类 最新建议倍数 原值 

12米以上 1.2 1.2 

10米＜车长≤12米（标准车） 1 1 

8米<车长<10米 0.6 0.8 

6米<车长<8米 0.3 0.5 

数据来源：西南证券整理 

业内普遍对新能源客车补贴偏高存在质疑，降低客车补贴是必然趋势，4 月 22 日的新

能源客车补贴建议下调 6-8 米轻客和 8-10 米中客的补贴系数，最新补贴建议相对于 3 月 22

日的修改建议降低幅度有所缓和。 

表 5：新能源客车补贴新政策预测 

车长 4月 24日新政较现有 2016最高两档 EKG下降幅度 3月 22日新政较现有 2016年最高两档 EKG下降 

12米及双层 0% -30% 

10-12米 0% -26% 

8-10米 -25% -46% 

6-8米 -40% -50% 

6米以下 - - 

数据来源：西南证券整理 

我们预计 2016 年补贴新政会对产品结构以中小型新能源客车为主的企业带来较大影响，

但新政策反而有提高行业集中度的效果，对产品结构多样，大型客车生产占比高，轻量化技

术优势明显的企业实为利好。 

2.2公司销量结构和生产计划以大中型为主 

公司新能源客车市占率约为 15%，其中纯电动客车 6-8 米轻客占比为 12%，8-10 米中

客占比 26%，10-12 米大客占比 20%，12 米以上客车占比 3.7%，插电式混动客车市占率约

为 26%。 

图 6：公司 2015 年新能源客车规模与行业规模 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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2015 年公司新能源客车销售主要集中在大中型客车，大型客车销售量为 10054 辆，销

量占比 49%，实现销售收入 81.6 亿元，收入占比 58%。 

图 7：公司 2015 年新能源客车销量占比  图 8：公司 2015 年新能源客车收入占比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

新能源客车补贴新政对 6-8 米客车影响较大，轻型客车 2016 年可能风光不再。公司产

品结构完备，2016 年将发力于 8 米以上的大中型客车，产品结构进一步优化。 

图 9：公司 2015Q4新能源客车产量结构  图 10：公司 2016Q1 新能源客车产量结构 

 

 

 
数据来源：autoinfo，西南证券整理  数据来源：autoinfo，西南证券整理 

由于 2015 年第四季度火爆行情，各客车厂对 6-8 米轻客进行扩产，因此受补贴新政影

响较大。相比于其他主要的客车生产企业，宇通客车 2015Q4 生产结构良好，8-10 米、10-12

米以及 12 米以上的新能源客车占比较高，因此公司业绩受政策波动影响有限，2016Q1 公

司 8-10 米中客继续发力，2016 年公司新能源客车增速有望超过 20%。 
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3 分红占比高，现金为王 

公司 2015 年分红比例高达 93.9%，现金流充沛。从公司的项目投资情况来看，新能源

技术改造项目完成度 100%，新能源基地销售中心与研发中心项目完成度 50%，零部件新厂

区项目完成度为 95%，各个重点研发项目完成度高，虽然研发投入依然有所增长，但资本开

支已逐渐平稳，因此能够有充沛的留存收益用于派发股利，从项目的完成度来看，可以预测

公司未来几年将依旧保持高股利政策。 

表 6：公司 2013-2015 利润分配方案 

年度 
每 10股派息数（元）

（含税） 

每 10股转增数 

（股） 

现金分红的数额

（亿元）（含税） 

归属于上市公司股东的

净利润  （亿元） 
分红占净利润的比例 股息率 

2015 年 15   33.2 35.4 93.9% 7.4% 

2014 年 10 5 14.8 26.1 56.6% 4.9% 

2013 年 5   6.4 18.2 34.9% 2.4% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2009 年及之前，公司分红比率一直加高，之后由于新能源工厂、研发中心以及营销中

心的建设导致资本开支力度加大，分红比率逐渐走低，目前资本开支高峰期已过，后续仅需

再建第三工厂（预计产能 4 万辆），预计维持高比率分红的概率较大。 

图 11：公司 2008-2015 分红比率 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

4 精益达并表，业绩超预期，后续有望持续盈利 

2014 年 5 月，公司收购了郑州精益达汽车零部件有限公司 100%的股权。精益达主要产

品为车桥、悬架、线束、舱门等传统汽车零部件以及超级电容管理系统、电机控制系统等新

能源客车核心零部件。收购时精益达承诺 2014-2016 年净利润不低于 5.4 亿元、5.6 亿元和

6.2 亿元，实际超过部分可以延后抵补。2015 年，精益达实现净利润 6.1 亿元，超出业绩承

诺 9%。我们预计精益达与母公司协同效应将会逐步提升。 
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图 12：2014-2016 精益达承诺净利润与公司客车业务净利润 

 
数据来源：公司公告，西南证券 

5 盈利预测与投资建议 

逻辑 1：作为传统客车的龙头企业，公司在整车制造和轻量化上都有稳固的技术优势，

多年来维持 15%以上的收入增速和 20%的高毛利率。“十三五”期间，新能源补贴提升了公

司客车整体利润率，未来新能源客车销售占比有望维持在 30%以上，公司市场占有率有望从

目前的 15%提升到 30%。随着新能源业务的占比不断上升，公司净利润有望持续攀升。 

逻辑 2：新能源补贴新政即将落地，新标准可能对 6-8 米客车产品有较大影响，公司客

车产品主要集中在大中型客车，受影响幅度有限。2016 年公司产品结构将进一步优化，2016

年新能源客车销售预计实现 2.4 万辆，增速超过 20%。 

逻辑 3：2015 年公司分红数额达 33.21 亿元，分红比例高达 93.3%，公司已经度过

2010-2014 的新建新能源工厂、研发中心等高资本投入期，胜利果实亟待摘取，未来几年大

概率会维持高分红比率。 

逻辑 4：全资子公司精益达 2015 年实现净利润 6.1 亿元，超出业绩承诺 8.9%，预计精

益达与公司协同作用将逐步提升，利润增长点进一步延伸。 

图 13：2016-2020 新能源汽车行业预测 

 
数据来源：西南证券 
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表 7：公司 2016-2018 传统客车销量假设 

传统客车 2015A 2016E 2017E 2018E 

销量 

大型客车 16,919 16,073 16,073 16,073 

中型客车 21,972 20,873 20,873 20,873 

轻型客车 7,681 8,449 8,872 8,872 

收入（百万元） 18,553 17,948 18,066 18,066 

yoy -11.6% -3.3% 0.7% 0.0% 

毛利率 23.6% 23.6% 23.6% 23.6% 

数据来源：公司公告，西南证券 

表 8：公司 2016-2018 新能源客车销量假设 

新能源客车 2015A 2016E 2017E 2018E 

销量 

大型客车 3,468 5,549 6,381 7,019 

中型客车 5,785 9,545 10,977 12,075 

轻型客车 4,607 921 921 921 

插电式客车（大型） 6,348 8,252 9,078 9,985 

收入（百万元） 13,077 16,904 20,096 22,751 

yoy 161.4% 29.3% 18.9% 13.2% 

毛利率 27.7% 27.7% 27.3% 26.3% 

数据来源：公司公告，西南证券 

估值与评级：我们预计公司 2016-2018 年 EPS 预测分别为 1.79 元、1.99 元和 2.17 元，

对应 PE 分别为 12 倍、10 倍和 10 倍。公司作为客车龙头企业，将最大受益于新能源客车

行业的发展，增速有望保持 20%以上，未来几年公司现金流将持续走强，维持高分红概率较

大。首次覆盖，给予“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 31210.87  34390.31  37656.75  40276.20  净利润 3587.69  4004.20  4468.72  4858.60  

营业成本 23305.90  25592.26  28036.34  30165.19  折旧与摊销 738.22  809.32  858.01  900.69  

营业税金及附加 151.76  184.54  199.78  211.52  财务费用 -142.40  -25.44  -30.46  -36.66  

销售费用 2034.37  2119.23  2259.41  2416.57  资产减值损失 240.74  240.74  240.74  240.74  

管理费用 1812.93  1978.86  2127.61  2013.81  经营营运资本变动 190.37  5.68  171.19  189.99  

财务费用 -142.40  -25.44  -30.46  -36.66  其他 1395.12  -309.41  -311.97  -309.54  

资产减值损失 240.74  240.74  240.74  240.74  经营活动现金流净额 6009.74  4725.09  5396.23  5843.83  

投资收益 61.74  68.67  71.23  68.79  资本支出 -447.10  -400.00  -400.00  -400.00  

公允价值变动损益 -41.04  0.00  0.00  0.00  其他 -3315.35  108.45  71.23  68.79  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -3762.45  -291.55  -328.77  -331.21  

营业利润 3828.28  4368.78  4894.58  5333.83  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 276.06  221.29  227.36  233.45  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 4104.34  4590.07  5121.94  5567.28  股权融资 -5.16  0.00  0.00  0.00  

所得税 516.66  585.87  653.22  708.68  支付股利 -1477.33  -3320.91  -3361.78  -3747.02  

净利润 3587.69  4004.20  4468.72  4858.60  其他 -7.89  24.34  30.46  36.66  

少数股东损益 52.47  49.17  60.46  64.60  筹资活动现金流净额 -1490.38  -3296.57  -3331.31  -3710.37  

归属母公司股东净利润 3535.22  3955.03  4408.26  4794.01  现金流量净额 809.96  1136.97  1736.14  1802.26  

                  

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 6699.16  7836.13  9572.28  11374.53  成长能力         

应收和预付款项 12051.03  13386.16  14618.00  15652.09  销售收入增长率 21.31% 10.19% 9.50% 6.96% 

存货 1547.38  1699.18  1861.45  2002.80  营业利润增长率 31.89% 14.12% 12.04% 8.97% 

其他流动资产 2685.53  2782.04  2922.06  3034.34  净利润增长率 35.25% 11.61% 11.60% 8.72% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 24.73% 16.47% 11.05% 8.31% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 4656.67  4230.21  3775.04  3297.20  毛利率 25.33% 25.58% 25.55% 25.10% 

无形资产和开发支出 1464.00  1482.18  1480.36  1458.54  三费率 11.87% 11.84% 11.57% 10.91% 

其他非流动资产 1035.35  1034.32  1033.29  1032.26  净利率 11.49% 11.64% 11.87% 12.06% 

资产总计 30139.13  32450.22  35262.49  37851.77  ROE 27.73% 29.40% 30.34% 30.67% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 11.90% 12.34% 12.67% 12.84% 

应付和预收款项 15099.41  16608.86  18186.50  19552.98  ROIC 42.93% 47.81% 54.25% 61.26% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 14.17% 14.98% 15.20% 15.39% 

其他负债 2100.33  2219.78  2347.47  2458.68  营运能力         

负债合计 17199.75  18828.64  20533.97  22011.66  总资产周转率 1.16  1.10  1.11  1.10  

股本 2213.94  2213.94  2213.94  2213.94  固定资产周转率 8.10  8.70  10.29  12.34  

资本公积 1278.77  1278.77  1278.77  1278.77  应收账款周转率 3.37  3.26  3.24  3.21  

留存收益 9366.77  10000.90  11047.38  12094.36  存货周转率 17.22  15.77  15.75  15.61  

归属母公司股东权益 12860.58  13493.60  14540.09  15587.07  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  102.04% — — — 

少数股东权益 78.81  127.98  188.44  253.03  资本结构         

股东权益合计 12939.39  13621.58  14728.52  15840.10  资产负债率 57.07% 58.02% 58.23% 58.15% 

负债和股东权益合计 30139.13  32450.22  35262.49  37851.77  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 1.41  1.43  1.47  1.52  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.31  1.34  1.38  1.42  

EBITDA  4424.11  5152.66  5722.13  6197.86  股利支付率 41.79% 83.97% 76.26% 78.16% 

PE 13.08  11.69  10.49  9.64  每股指标         

PB 3.57  3.39  3.14  2.92  每股收益 1.60  1.79  1.99  2.17  

PS 1.48  1.34  1.23  1.15  每股净资产 5.84  6.15  6.65  7.15  

EV/EBITDA 8.41  7.00  6.00  5.25  每股经营现金 2.71  2.13  2.44  2.64  

股息率 3.20% 7.18% 7.27% 8.11% 每股股利 0.67  1.50  1.52  1.69  

数据来源：Wind，西南证券 
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