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公司基本资讯 

产业别 汽车 

A 股价(2017/10/23) 24.08  

上证指数(2017/10/23) 3380.70  

股价 12 个月高/低 26.06/17.87 

总发行股数(百万) 2213.94  

A 股数(百万) 1903.48  

A 市值(亿元) 458.36  

主要股东 郑州宇通集团有

限公司(37.19%) 

每股净值(元) 6.00  

股价/账面净值 4.02  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 4.6  6.6  12.7  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2016-09-07 21.05 买入 

 

产品组合 

客车销售 91.9% 

客运服务 0.5% 

  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 8.8% 

一般法人 53.4% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

宇通客车 (600066.SH) Buy 买入 

Q3销售情况明显好转，带动业绩回升 ，符合预期 

结论与建议： 

公司 2017Q1-Q3 累计实现营业收入 190 亿元，YOY-12.3%,实现净利润 19

亿，YOY-16%，折合 EPS 为 0.86 元，业绩符合市场预期。分季度来看，公

司 2017Q3 单季实现营业收入 97 亿元，YOY+15%，实现净利润 11 亿元，

YOY+5.4%，Q3 业绩环比 H1 止跌回升。行业及公司的销量从第二季度开始逐

步走出低谷，第三季度反转向上呈正增长的态势，我们预计有望在第四季

度出现集中放量，全年或将保持正增长，公司业绩也将随行业回暖而回升。。 

我们预计公司 2017 和 18 年净利润分别为 42 亿和 47 亿元，YOY 分别为

+5%和+10%， EPS 为 1.92 元和 2.11 元。当前股价对应 2017 和 18 年 P/E 为

11.5 倍和 10 倍；股息率分别为 2.5%和 3.3%。维持买入建议。目标价 27 元，

18 年动态 PE 为 12×。 

 Q3 业绩小幅回升，财务费用支出加大：公司前三季度业绩下滑主要由于

（1）受新能源客车补贴大幅退坡和去年底部分需求透支影响，公司新能

源客车销售同比大幅下滑，致使客车整体销售下滑，营收和净利润同幅

下降。（2）公司三项费用率均有不同程度的上升，带动三项费用率同比

提高 1.12 个百分点达 13.9%。（3）从毛利率方面来看，公司前三季毛

利率水平同比持平，为 25.7%。单季来看，公司 Q3 营收和净利润同比均

恢复正增长，毛利率水平同比下滑 0.7 个百分点至 26.4%，受资金紧张，

融资成本提高影响，财务费用率同比提升了 1.1 个百分点达 1.5%,拖累

了业绩回升幅度。 

 客车及新能源车销售稳步回暖：公司 1-9 月累计客车销售 41234 辆，

YOY-13%(其中 Q3 单季销量 YOY+10%)。按车长来看，大客销售表现较好，

累计销售 1.6 万辆，YOY+2%(其中 Q3 单季销量 YOY+10%)，主要由于上半

年累计的公交和校车订单集中释放所致；中客和轻客销售同样稳步回升，

累计销售分别为 1.9 万辆和 0.6 万辆， YOY 分别为-25%和-3.7%(其中 Q3

单季销量 YOY 分别为+4%和+10%)，公司前三季度客车销售市占率为 12%。

公司 1-9 月新能源客车销量为 8815 辆，YOY-33%(其中 Q3 单季 YOY+2%)，

10 米以上大型新能源客车销售占比由去年的 35%提升至 50%，上游电池

等价格的下降和电池能力密度的提升带动了整体成本的缩减，弥补了补

贴退坡的影响，新能源客车的毛利率水平同比持平。公司 1-9 月新能源

客车市占率为 19%(9 月单月达 24%)，预计未来仍有进一步提升的空间。 

 盈利预测：未来新能源客车补贴将继续退坡，同时补贴技术标准将全面

提升，行业洗牌进程加速。公司作为行业龙头，拥有资金、成本控制、

技术领先等多方面优势，未来在新能源客车市场占有率将继续提升，我

们看好公司的长期发展。同时受 18 年客车补贴大概率退坡预期的影响，

Q4 或将迎来抢装潮，公司的新能源客车销售有望集中释放，业绩改善有

望超出市场预期，我们预计公司 2017 和 18 年净利润分别为 42.43 亿和

46.79 元，YOY 分别为+5%和+10%， EPS 为 1.92 元和 2.11 元。当前股价

对应 2017 和 18 年 P/E 为 11.5 倍和 10 倍；股息率分别为 2.9%和 3.7%。

维持买入建议。目标价 27 元，18 年动态 PE 为 12×。 
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年度截止 12月 31 日  2014 2015 2016F 2017F 2018F 

纯利(Net profit) RMB 百万元 2613  3535  4044  4243  4679  

同比增减 ％ 15.45% 35.31% 14.38% 4.92% 10.29% 

每股盈余(EPS) RMB 元 1.769  1.597  1.826  1.916  2.113  

同比增减 ％ -0.69% -9.73% 14.33% 4.96% 10.29% 

A 股市盈率(P/E) X 12.47  13.82  12.08  11.51  10.44  

股利(DPS) RMB 元 1.000  1.500  1.000  0.700  0.900  

股息率(Yield) ％ 4.15% 6.23% 4.15% 2.91% 3.74% 

 

图表一： 宇通客车月度销量及 YoY                                 （单位：辆） 

 

资料来源：公司公告，群益证券 

 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

营业收入 25728  31211  35850  35212  38244  

经营成本 19481  23306  25876  26009  28220  

营业税金及附加 155  152  161  130  153  

销售费用 1518  2034  2927  2394  2562  

管理费用 1452  1813  1826  1926  2069  

财务费用 -25  -142  275  106  115  

资产减值损失 357  241  438  210  220  

投资收益 98  62  29  80  90  

营业利润 2903  3828  4393  4519  4998  

营业外收入 168  332  423  480  530  

营业外支出 20  56  35  50  55  

利润总额 3051  4104  4782  4949  5473  

所得税 398  517  680  634  712  

少数股东损益 40  52  59  73  81  

归属于母公司所有者的净利润 2613  3535  4044  4243  4679  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

货币资金 6016  6699  5616  2740  2103  

应收帐款 9310  11363  16184  17803  19583  

存货 1160  1547  1923  1962  2001  

流动资产合计 17223  22983  26911  30948  35590  

长期投资净额 149  0  322  165  165  

固定资产合计 3630  4072  4538  4810  5099  

在建工程 956  585  91  68  51  

无形资产 939  1464  1458  1603  1764  

资产总计 23823  30139  35154  38669  42558  

流动负债合计 12359  16317  19921  21514  23235  

长期负债合计 604  883  1554  1834  2164  

负债合计 12963  17200  21475  23348  25399  

少数股东权益 56  79  95  110  126  

股东权益合计 10861  12939  13679  15321  17159  

负债和股东权益总计 23823  30139  35154  38669  42558  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

经营活动产生的现金流量净额 3205  6010  3532  3886  4274  

投资活动产生的现金流量净额 -1714  -3762  -1008  -857  -728  

筹资活动产生的现金流量净额 -1177  -1490  -3456  -3802  -4182  

现金及现金等价物净增加额 315  757  -932  -773  -636  
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