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全年销量超预期，龙头地位保障盈利能力  
投资评级：买入（维持） 
盈利预测与估值     

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元）  31,211   36,624   39,686   42,901  

同比（%） 21.31  17.34  8.36  8.10  

净利润（百万元）  3,535   4,044   4,439   4,804  

同比（%） 35.31  14.39  9.77  8.22  

毛利率（%） 25.33  25.10  24.80  24.50  

ROE（%） 27.49  27.17  25.96  24.63  

每股收益（元） 1.60  1.83  2.01  2.17  

P/E 12  11  10  9  

P/B 3.34  2.89  2.52  2.21  

事项：宇通客车 12 月销售客车 10859 辆（同比+5.2%，环比+50.2%），

其中大客 3641 辆（同比-23%，环比+11.9%），中客 6717 辆（同比

+55.8%，环比+90.7%），轻客 501 辆（同比+61.0%，环比+11.1%）。 

点评： 

公司 2016 年全年销售 70988 辆（同比+5.9%），略超市场预期，全

年业绩高增长值得期待。随着传统客车销售旺季来临以及年底新能

源汽车冲量，公司 12 月销售 10859 辆（同比+5.2%），相对于去年同

期高基数仍有增长。公司 1-12 月累计销售客车 7.1 万辆，略超市场 7

万辆的预期；其中，新能源销量接近 2.7 万辆，销量占比约 38%，超

市场预期。预计 2016 年净利润 40 亿元，存在超预期的可能性。 

新补贴政策尘埃落定，保障行业高速发展，有利于优势企业胜出。

2016 年 12 月 30 日，四部委联合发布《关于调整新能源汽车推广应

用财政补贴政策的通知》，主要调整思路包括：1）提高推荐车型目

录门槛并动态调整，加入整车能耗、续航里程、电池性能、安全要

求等技术指标；2）调整客车和专用车的补贴金额，降低了骗补和过

补的可能性；3）健全监管体系，督促新能源汽车的应用。我们认为，

新补贴政策对新能源客车总量有一定负面影响，中大型客车占比将

提升，同时有利于具有技术优势的龙头企业市场份额提升。 

公司作为行业龙头，市场份额提升保障盈利能力。公司综合竞争优

势明显：1）公司新能源客车产品线丰富，覆盖 6-12 米及以上全系列

产品；2）公司技术优势明显，掌握电机、电控、轻量化等核心技术；

3）公司配套服务能力强，包括充电站设计、金融支持方案等。新能

源客车产业进入整合期，公司作为行业龙头市场份额有望持续提升。

考虑公司产业链地位，具有较强的议价能力，与上游供应商、下游

客户共同分担补贴下降的压力，仍有望维持较高的盈利能力。 

公司估值处于历史底部，高分红提升估值水平。公司目前仅为 2016

年 11 倍，处于历史底部区间。考虑公司新能源工厂投产，资本开支

进入平稳期，公司经营稳健、现金流充沛，未来仍有望维持高分红。

考虑公司低估值高分红，具有较高安全边际，股价具备上行空间。 

投资建议：维持公司 2016/17/18 年 EPS 分别为 1.83/2.01/2.17 元（2015

年 EPS 为 1.60 元）。公司当前价 19.47 元，分别对应 2016/17/18 年

11/10/9 倍 PE。公司作为全球客车龙头，市场地位稳固，新能源客车

比例持续提升改善公司盈利能力。我们认为公司合理估值为 2016 年

15 倍 PE，维持“买入”评级，目标价 27 元。 

风险提示：宏观经济增速放缓导致大中客需求低于预期；新能源客

车补贴标准大幅下降；地方政策执行进度低于预期。 
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市场数据 

收盘价（元）                19.47 

一年最高价/最低价       23.98/17.51 

市净率                       3.64 

流通 A 股市值（百万元）     37,100 
 

 

基础数据 

每股净资产（元）             5.81 

资产负债率（%）              58% 

总股本（百万股）            2,214 

流通 A 股（百万股）          1,903 

 
相关报告 

宇通客车（600066.SH）2016 年三季报点

评：盈利维持高增长，龙头份额提升 

宇通客车（600066.SH）2016 年中报点评：

盈利超预期，龙头份额有望持续提升 
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资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 22,983 22,925 25,737 28,881   营业收入 31,211 36,624 39,686 42,901 

  现金 6,699 4,506 5,968 7,692   营业成本 23,306 27,432 29,844 32,390 

  应收款项 9,949 12,049 13,057 14,114   营业税金及附加 152 183 198 215 

  存货 1,547 1,805 1,964 2,131   营业费用 2,034 2,381 2,580 2,789 

  其他 4,788 4,565 4,749 4,943   管理费用 1,813 2,088 2,262 2,445 

非流动资产 7,156 8,220 9,198 10,086   财务费用 -142 -28 -26 -34 

  长期股权投资 - - - -   投资净收益 62 60 60 60 

  固定资产 4,072 5,108 6,056 6,914   其他 -282 -71 -79 -83 

  无形资产 1,464 1,494 1,524 1,554   营业利润 3,828 4,558 4,809 5,073 

  其他 1,621 1,619 1,619 1,619   营业外净收支 276 160 371 532 

资产总计 30,139 31,145 34,935 38,966   利润总额 4,104 4,718 5,180 5,605 

流动负债 16,317 17,035 18,370 19,779   所得税费用 517 613 673 729 

  短期借款 - - - -   少数股东损益 52 62 68 73 

  应付账款 7,868 8,229 8,953 9,717   归属母公司净利润 3,535 4,043 4,439 4,804 

  其他 8,449 8,805 9,417 10,062   EBIT 3,909 4,629 5,086 5,498 

非流动负债 883 387 387 387   EBITDA 4,156 4,363 4,848 5,295 

  长期借款 - - - -             

  其他 883 387 387 387   重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 17,200 17,422 18,757 20,165   每股收益(元) 1.60 1.83 2.01 2.17 

  少数股东权益 79 140 208 281   每股净资产(元) 5.81 6.14 7.21 8.37 

 归属母公司股东权益 12,861 13,583 15,970 18,520   发行在外股份(百万股） 2,214 2,214 2,214 2,214 

负债和股东权益总计 30,139 31,145 34,935 38,966   ROIC(%) 26.57% 29.65% 27.71% 25.83% 

            ROE(%) 27.66% 30.08% 28.16% 26.34% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 25.33% 25.10% 24.80% 24.50% 

经营活动现金流 6,010 2,138 4,828 5,283   EBIT Margin(%) -0.10% 11.80% 13.20% 14.80% 

投资活动现金流 -3,762 -1,038 -1,340 -1,340   销售净利率(%) 11.33% 11.04% 11.19% 11.20% 

筹资活动现金流 -1,490 -3,293 -2,026 -2,219   资产负债率(%) 57.07% 55.94% 53.69% 51.75% 

现金净增加额 757 -2,193 1,462 1,724   收入增长率(%) 21.31% 17.34% 8.36% 8.10% 

折旧和摊销 738 336 423 512   净利润增长率(%) 35.31% 14.37% 9.79% 8.21% 

资本开支 -1,302 -1,400 -1,400 -1,400   P/E 12.17 10.64 9.69 8.96 

营运资本变动 1,579 -2,286 -94 -94   P/B 3.34 3.17 2.69 2.32 

企业自由现金流 4,433 677 3,354 3,801   EV/EBITDA  8.15   7.76   6.99   6.40  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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