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数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 22.14 

流通 A 股(亿股) 22.14 

52 周内股价区间(元) 16.73-23.71 

总市值(亿元) 433.71 

总资产(亿元) 274.22 

每股净资产(元) 5.98 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 宇通客车（600066）：受益于行业规范的

新能源客车龙头  (2016-05-06) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2016 年 5 月份产销数据快报。5 月份销售客车 5698 辆，同比

增长 28.7%；截至 5 月累计销售客车 23316 辆，累计同比增长 24.3%。 

 龙头位置依旧稳固，增速向中型客车转移。就公司客车整体增速而言，1-5 月份

中型客车累计销售 8552 辆，累计同比增速为 52.6%，而中型客车 5 月份单月

销量达 3681 辆，单月同比达 90.1%。相比之下，公司大型和轻型客车 1-5 月份

累计增速分别为-5.2%和 17.1%，受新能源客车新政调整预期影响，公司灵活优

化产品结构，有望最大程度上受益于新能源补贴红利。 

 逆势中增速超预期体现龙头实力。客车行业今年以来一直受到“骗补”调查和

新能源补贴政策变动传闻的影响，整体笼罩在“不景气”的阴霾之中。然而公

司客车整体增速为 24.3%，甚至超出我们之前对公司新能源客车 2016 年 20%

的增速预期，逆势扩张彰显龙头实力。新能源汽车补贴新政即将落地，下半年

公司新能源客车销量井喷为大概率事件。 

 重申公司逻辑，洗牌利好龙头，市占率有望提升。行业洗牌无疑会加大市场的

集中度，公司作为行业龙头，营业收入多年来保持了 15%以上的增速，毛利率

维持 20%以上。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%。预计 2016 年公司新能源客车销售达 2.4 万辆，

增速超过 20%。 

 大概率维持高分红比率，精益达有望超预期。2015 年公司分红数额达 33.2 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。

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 11 倍、10 倍和 9 倍。下半年为今年新能源客车行业

的爆发期，公司作为客车龙头企业，最大程度受益。维持“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。 
 

[Table_MainProfit] 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  3954.99  4408.12  4793.76  

增长率 35.31% 11.87% 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 12  11  10  9  

PB 3.35  3.18  2.94  2.74  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 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  4004.16  4468.57  4858.36  

营业成本 23305.90  25592.26  28036.34  30165.19  折旧与摊销 738.22  777.99  825.25  866.80  

营业税金及附加 151.76  184.54  199.78  211.52  财务费用 -142.40  -25.38  -30.30  -36.37  

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  -25.38  -30.30  -36.37  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  4693.78  5363.49  5809.97  

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  4368.73  4894.42  5333.54  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  4590.02  5121.77  5567.00  股权融资 -5.16  0.00  0.00  0.00  

所得税 516.66  585.86  653.20  708.64  支付股利 -1477.33  -3320.91  -3361.74  -3746.90  

净利润 3587.69  4004.16  4468.57  4858.36  其他 -7.89  24.29  30.30  36.37  

少数股东损益 52.47  49.17  60.45  64.59  筹资活动现金流净额 -1490.38  -3296.63  -3331.44  -3710.53  

归属母公司股东净利润 3535.22  3954.99  4408.12  4793.76  现金流量净额 809.96  1105.60  1703.28  1768.24  

          

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  7804.76  9508.04  11276.28  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% 12.03% 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% 15.76% 11.09% 8.34% 

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  4261.53  3839.13  3395.18  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  32450.17  35262.33  37851.49  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% 47.72% 53.92% 60.61% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 14.17% 14.89% 15.11% 15.30% 

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  8.66  10.16  12.04  

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  10000.85  11047.23  12094.09  存货周转率 17.22  15.77  15.75  15.61  

归属母公司股东权益 12860.58  13493.56  14539.94  15586.80  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  188.43  253.03  资本结构         

股东权益合计 12939.39  13621.53  14728.37  15839.82  资产负债率 57.07% 58.02% 58.23% 58.15% 

负债和股东权益合计 30139.13  32450.17  35262.33  37851.49  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  1.51  

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  5121.34  5689.37  6163.97  股利支付率 41.79% 83.97% 76.26% 78.16% 

PE 12.27  10.97  9.84  9.05  每股指标         

PB 3.35  3.18  2.94  2.74  每股收益 1.60  1.79  1.99  2.17  

PS 1.39  1.26  1.15  1.08  每股净资产 5.84  6.15  6.65  7.15  

EV/EBITDA 7.76  6.49  5.54  4.83  每股经营现金 2.71  2.12  2.42  2.62  

股息率 3.41% 7.66% 7.75% 8.64% 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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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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