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从优质到卓越，客车龙头强者恒强 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 1.597 1.826 1.827 2.049 2.156 

每股净资产(元) 5.81 6.14 6.96 8.01 9.17 

每股经营性现金流(元) 2.71 1.59 0.23 1.51 1.84 

市盈率(倍) 14.08 10.73 13.01 11.60 11.03 

行业优化市盈率(倍) 19.40 19.40 19.40 19.40 19.40 

净利润增长率(%) 35.31% 14.38% 0.02% 12.17% 5.19% 

净资产收益率(%) 27.49% 29.77% 26.24% 25.58% 23.52% 

总股本(百万股) 2,213.94 2,213.94 2,213.94 2,213.94 2,213.94 
 

来源：公司公告、国金证券研究所、聚源数据 

 
投资逻辑 

 行业存量博弈，龙头有望强者恒强。公交领域，城镇化逐步推进，城市客运

量稳步提升，一线城市轨道交通的逐步渗透，抑制公交客运的需求增量，三

四线城市公交客运稳步提升，公交车总需求总体将保持稳定。公路客车领

域，高铁线路的逐步拓展，对公路平行线路下的公路客车造成冲击。总体来

看，大中客车行业未来需求稳定，存量博弈成为行业趋势。公司为全球规模

最大的大中客车生产基地，2016 年市占率 32.5%，公司在技术研发、盈利

能力等方面处于行业领先地位，存量博弈下市场占有率有望稳步提升。 

 新能源渗透率待提升，市占率有望稳步提升。截止 2016 年，国内公交车保

有量为 60.86 万辆，而新能源客车保有量约为 20 万辆，渗透率约为 30%，

未来有望提升至 70%以上，新能源客车长期发展有支撑，短期补贴逐步滑坡

将加速行业洗牌。我们认为，随着补贴的逐步退出、技术要求的逐步提升以

及地方保护的逐步减弱，新能源客车的行业竞争更加趋于市场化，拥有技术

优势，规模优势，品牌优势的行业龙头市占率有望稳步提升。宇通客车为新

能源客车领域龙头，7 米以上新能源客车市占率 2015 年 20%，2016 年

25%，预计 17 年 28%~30%，预计中期市占率有望达到 40%。 

 基本面好转，业绩低点已过。上半年由于补贴退坡、推广目录重审等因素影

响，新能源客车产量同比下滑约 67%，受此影响 2017 年上半年公司销量同

比下滑 26.7%。进入下半年，行业不利因素逐步缓解，宇通客车单三季度销

量同比增长 10%，营收同比增长 15%，利润同比增长 5%，预计随着销量的

逐步回暖以及新能源客车销量结构的调整，全年业绩有望持平。同时，我们

认为政府调整补贴政策，提升补贴技术门槛，以充分激励产品技术指标领先

的企业，存在较大可能。若补贴调整，宇通客车作为技术领先的新能源客车

龙头，市占率有望提升，强者更强。 

投资建议 

 预计 2017 年-2019 年净利润分别为 40.45 亿元、45.36 亿元和 47.72 亿元，

EPS 为 1.83 元、2.05 元和 2.16 元。首次覆盖买入评级，目标价 32 元，对

应 2018 年 15.6 倍 PE。 

风险 

 新能源客车销量不及预期；补贴退坡风险。 
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1、公司简介 

 大中客车龙头，产品线丰富。公司是世界大中客车行业的龙头，拥有底盘
车架电泳、车身电泳、机器人喷涂等国际先进的客车电泳涂装生产线，形
成了 5 米至 25 米，覆盖公路客运、旅游、公交、团体、校车、专用客车等
各个细分市场，包括普档、中档、高档等各个档次，203 个产品系列的完
整产品链。 

图表 1：公司产品示意图 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 

 

 公司于 1997 年上市，上市以来 19 年间公司业绩每年保持增长，由上市时
4.37 亿元的营收规模，稳步提升到 2016 年的 358 亿元的营收规模。其中
1997-2016 年营收复合增长率为 26.1%，最高增速达 71%，净利润复合增
长率为 27%，最高增速达 67%。公司业绩与大中客车总体销量走势基本保
持一致，近两年公司在新能源客车领域表现突出，致使公司总体业绩显著
好于行业平均水平。 

图表 2：历年营收及增速情况  图表 3：历年净利润及增速情况 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 4：公司营收规模高于行业竞争者 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 海外业务稳步拓展。近几年公司在巩固国内市场的同时，积极开拓国际市
场，海外业务稳步增长，2016 年公司海外业务营收占比达 11.5%。2009-
2016 年海外业务营收复合增长率达 45.6%。2015 年，中国 5 米以上客车
出口数量同比下滑 24.41%，受行业影响，公司海外业务出现下滑。 

图表 5：海外业务稳步拓展 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

 期间费用率稳定，毛利率稳步提升。公司拥有较高的自动化程度、完善的
供应链体系等，致使其毛利率水平高于行业水平。总体来看，公司毛利率
与净利率稳步提升，近两年受益于新能源汽车销量占比的提升，公司毛利
率提升较快，期间费用率方面，随着客车竞争加剧同样维持上升态势。17
年虽然新能源客车补贴退坡，但是得益于公司大客车占比提升，公司毛利
率较去年同期并未出现下滑。 
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图表 6：毛利率稳中有升  图表 7：近几年期间费用率逐步提升 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 应收账款较多，经营性现金流短期承压。新能源客车的发展依靠国家补贴，
由于补贴发放的滞后性（新能源公交车要满足 3 万公里运营里程，一般需
要 6-9 月），随着新能源客车产销基数的提升，公司应收账款稳步上涨， 
2016 年公司约 150 亿元的应收账款，其中国家补贴约 102 亿元，预计新
一轮新能源客车补贴的发放要到 18 年，届时公司现金流有望得到缓解。 

图表 8：公司历年应收账款  图表 9：公司历年经营性现金流 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 公司分红比率高于行业平均水平。上市以来，公司持续保持较高的现金分
红比例，用于回报投资者，部分年份超过 100% 。对比行业平均水平，公
司分红比率长时间高于行业。 
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图表 10：公司保持较高的分红利率  图表 11：公司分红比率长期高于行业水平 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 汤玉祥等 7 名合伙人代表为公司实际控制人。宇通集团通过直接和间接方
式合计持有公司 41.14%的股份，为公司的控股股东。汤玉祥等 7 名合伙
人代表控制着宇通集团，为公司的实际控制人。 

图表 12：公司股权激励到位 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 子公司众多，布局完善。在主营客车方面，公司布局完善。国内市场方面，
公司在主要的客车市场均设有销售公司，有助于当地市场的开拓。国际方
面，公司通过 YUTONG MIDDLE EAST FZE、AUTOBUSES YUTONG 
DE VENEZUELA, S.A、YUTONG-RUS、YUTONG AUSTRALIAPTY LTD
以及香港宇通国际有限公司 5 家子公司负责公司进出口业务。与此同时，
公司布局上游汽车零部件领域，设有精益达汽车零部件有限公司，公司产
业链全布局，有利于提升自身盈利能力。 
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图表 13：子公司布局完善 

领域  子公司  直接持股比例  地区  

零部件 郑州精益达汽车零部件有限公司 100%   

国内销售 

青岛睿通时代汽车销售有限公司 100% 山东 

苏州万豪汽车销售服务有限公司 100% 浙江 

深圳智蓝汽车销售有限公司 100% 深圳 

天津宇通顺捷客车科技有限公司 100% 天津 

南宁宇通顺捷客车有限公司 100% 广西 

沈阳宇通顺捷客车服务有限公司 100% 辽宁 

广州宇浩汽车销售有限公司 30% 广东 

深圳市智蓝汽车销售有限公司 100% 深圳 

山西绿欣睿控汽车销售有限公司 100% 山西 

武汉宇通顺捷客车实业有限公司 100% 湖北 

长沙经济技术开发区三农宇通科

技有限公司 
100% 湖南 

上海宇通青普汽车科技服务有限

公司 
100% 上海 

成都宇通客车科技发展有限公司 100% 四川 

海外销售 

YUTONG-RUS 99% 俄罗斯 

AUTOBUSES YUTONG DE 
VENEZUELA, S.A 

90.02% 德国 

YUTONG MIDDLE EAST FZE   中东 

YUTONG AUSTRALIA PTY 
LTD 

  澳大利亚 

香港宇通国际有限公司 100% 香港 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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2、大中客需求稳定，强者恒强，公司市占率持续攀升  

 大中客车需求稳定，龙头份额稳步提升。大中客车主要由公交车和客运车
构成。随着中国经济的稳步发展以及城镇化进程的推进，公交车和客运车
需求总体稳定，行业集中度稳步提升。公司作为大中客车龙头，凭借领先
的技术和品牌，市场份额稳步提升。 

2.1  大中客车需求稳定，存量竞争为行业趋势 

 大中客车需求稳定，公交占比提升。大中型客车用途主要可以分为公交、
长途客运、旅游以及其他。从销量占比情况来看，公交、长途客运为大中
型客车最主要的需求。而新能源客车目前主要以公交车为主，近两年随着
新能源客车产销的快速增长，公交车销量占比逐步提升。 

图表 14：大中客车销量总体稳定（包含非完整车辆）  图表 15：公交与公路车为大中客车主要需求 

 

 

 
来源：中汽协，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 城镇化推进城市客运需求稳定，公交客运需求稳中有降。推进城镇化建设
是我国顶层战略，在政策的驱动下，我国城镇化率逐步提升，2015 年城市
人口已经超越农村人口数量。受益于城市人口的增长以及城市人口密度的
提升，城市客运需求维持稳定，其中公交作为城市客运主要交通工具，占
据着城市客运总量超过 50%的份额，但随着轨道交通的逐步发展，公交客
运需求总体呈现稳中有降的态势。 

图表 16：城市客运需求稳定，公交客运需求稳中有降  图表 17：公交车保有量稳定增长 

 

 

 
来源：交通运输行业发展统计公报，国金证券研究所  来源：交通运输行业发展统计公报，国金证券研究所 
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 分省份来看，以北京上海为主的一线城市，城市化率较高，公交车渗透率
处于比较高的水平，并且一线城市轨道交通建设相对完善，对于公交车产
生一定冲击，因此一线城市公交保有量总体保持稳定。而除去一线城市以
外的省份，尤其是欠发达省份，城镇化率程度较低，缺乏建设轨道交通的
基础。随着城镇化的推进，公交车保有量仍保持稳步提升态势。 

图表 18：分省公交车保有量情况 

 
公共汽电车数（辆）  增量（辆）  增长率  

 
2013 2014 2015 2014 2015 2014 2015 

全国 509629 528803 561756 19174 32953 3.76% 6.23% 

北京 23592 23667 23287 75 -380 0.32% -1.61% 

天津 9670 11144 11619 1474 475 15.24% 4.26% 

河北 21903 20754 25614 -1149 4860 -5.25% 23.42% 

山西 10903 10631 10605 -272 -26 -2.49% -0.24% 

内蒙古 9816 10236 10251 420 15 4.28% 0.15% 

辽宁 22198 22763 23097 565 334 2.55% 1.47% 

吉林 11761 12420 12709 659 289 5.60% 2.33% 

黑龙江 17640 17918 18729 278 811 1.58% 4.53% 

上海 16717 16155 16531 -562 376 -3.36% 2.33% 

江苏 34538 36665 39729 2127 3064 6.16% 8.36% 

浙江 28378 29826 32698 1448 2872 5.10% 9.63% 

安徽 16623 18109 18622 1486 513 8.94% 2.83% 

福建 14152 15224 17021 1072 1797 7.57% 11.80% 

江西 9813 9472 9806 -341 334 -3.47% 3.53% 

山东 39962 39505 46654 -457 7149 -1.14% 18.10% 

河南 21291 23094 25258 1803 2164 8.47% 9.37% 

湖北 18999 19548 20895 549 1347 2.89% 6.89% 

湖南 17862 19754 22030 1892 2276 10.59% 11.52% 

广东 53556 55360 56950 1804 1590 3.37% 2.87% 

广西 10193 10752 11442 559 690 5.48% 6.42% 

海南 2950 3221 3370 271 149 9.19% 4.63% 

重庆 12088 12470 12837 382 367 3.16% 2.94% 

四川 26798 28084 27646 1286 -438 4.80% -1.56% 

贵州 6484 7361 7889 877 528 13.53% 7.17% 

云南 12849 14096 14704 1247 608 9.71% 4.31% 

西藏 494 562 609 68 47 13.77% 8.36% 

陕西 13064 13200 13715 136 515 1.04% 3.90% 

甘肃 7038 7487 7513 449 26 6.38% 0.35% 

青海 3797 3901 3790 104 -111 2.74% -2.85% 

宁夏 3657 3795 4115 138 320 3.77% 8.43% 

新疆 10843 11629 12021 786 392 7.25% 3.37% 

来源：交通部网站，国金证券研究所 

 

 受高铁冲击，公路客运量逐步萎缩。随着中国经济的持续增长，以及中国
人口的增加，中国国内客运量与客运周转量维持增长态势，但随着高铁的
快速渗透，公路客运量逐步萎缩。2016 年中国公路客运量同比下滑 4.7%，
中国公路客运周转量同比下滑 4.8%。我们认为，在高铁逐步渗透的大环境
下，公路客运总体处于逐步萎缩的状态。 
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图表 19：公路客运量呈萎缩态势  图表 20：公路客运周转量呈萎缩态势 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 高铁对平行线路公路客车需求产生一定冲击，但对支线客运有促进作用。 
从运输距离角度来看，随着高铁线路的不断扩张，部分短途客运逐步替代
公路客车，致使铁路客运平均运距快速下探，截止 2016 年国内铁路客运
平均运距为 447 公里，较 2010 年下降 76 公里，下降趋势明显，对平行线
路下的公路客车需求量产生巨大冲击。但同时由于高铁中途停靠站点较少、
高铁站距离市区较远等因素，派生出新的中短途需求，间接促进 200 公里
运距内的公路客运需求。 

图表 21：铁路运距逐步下探 

 
来源：交通运输行业发展统计公报，国金证券研究所 

 

 大中客车总体需求稳定，存量博弈为行业趋势。公交领域，城镇化逐步推
进，城市客运量稳步提升，一线城市轨道交通的逐步渗透，抑制公交客运
的需求增量，三四线城市公交客运稳步提升,公交车总需求总体将保持稳定。
公路客车领域，高铁线路的逐步拓展，对公路平行线路下的公路客车造成
冲击。总体来看，大中客车行业未来需求稳定，存量博弈成为行业趋势。
公司为全球规模最大的大中客车生产基地，2016 年市占率 32.5%，公司在
技术研发、盈利能力等方面处于行业领先地位，存量博弈下市场占有率有
望稳步提升。 
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2.2  行业龙头强者恒强，宇通客车市占率持续提升 

 研发能力出众，技术行业领先。公司历来注重技术的研发创新，研发费用
占比以及研发人员占比情况均高于行业主要竞争者。经过长时间的沉淀，
公司技术达到行业领先水平，创造了多个行业第一。 

图表 22：公司研发费用占比高于行业竞争者  图表 23：公司研发人员占比高于同行竞争者 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 24：公司技术领先，创造多个行业第一 

时间  事件  

1999 年 自主研制了第一款纯电动客车 

2005 年 研制了第一款混合动力客车 

2015 年 首个燃料电池客车生产资质 

2015 年 完成了世界首例自动驾驶客车开放道路试验 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 毛利率，单车价值高于行业竞争者。公司毛利率长期高于 20%，近几年随
着新能源客车销量占比的稳步提升，公司毛利率处于稳中有升的态势。同
时，公司毛利率水平高于行业竞争者： 

 与中通客车、安凯客车相比：公司整体销量规模远好于中通客车、安
凯客车，规模优势、品牌议价带来毛利率的提升。 

 与金龙汽车相比：公司销量规模与金龙汽车相近，但是金龙汽车毛利
率水平远低于宇通客车，主要原因一方面是因为金龙汽车轻客占比较
高；另一方面，金龙汽车旗下三家子公司股权较为分散，经营效率低
于宇通客车，同时，三家公司不同的供应体系，无法体现规模优势。 
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图表 25：公司毛利率高于行业竞争者  图表 26：公司净利率高于行业竞争者 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 27：单车价值处于行业领先地位（2016 年） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 客车龙头，份额稳步提升。公司是全球生产规模最大的客车制造商，亦是
国内大中客车领域的龙头企业。2016 年公司大中客车销量市场份额达
32.6%，稳居行业第一，并且市占率保持稳步提升态势。 

图表 28：公司大中客车市场份额稳步提升 

 
来源：公司公告，中汽协，国金证券研究所 
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2.3  国际化战略稳步推进 

 海外市场存在较大渗透空间，当前国内出口以中东、南非、南亚等地区为
主。根据中汽协数据，2016 年全球重型客车（10 座以上）产量为 33.75
万辆，同期中国大中客车产量为 18.9 万辆，约占全球产量的 56%，海外
市场仍存在较大的渗透空间。 目前国内客车的出口地区以中东、南非、南
亚等不发达地区为主，其中缅甸为当前出口最大市场，出口量受当地经济，
当地石油价格，国内客车产能规划等多方面影响。 

图表 29：海外市场存在较大渗透空间  图表 30：大中客车出口地区分布 

 

 

 
来源：中汽协，国金证券研究所  来源：中汽协，国金证券研究所 

 

 出口总量有所萎缩。根据中汽协数据，2017 年上半年 10 座以上客车出口
量为 2.8 万辆，同比下滑 0.27%。近年，受全球经济形势不佳、人民币汇
率波动以及国内厂商重点发展新能源的因素影响，10 座以上客车出口总体
出现下滑态势。 

图表 31：10 座以上客车历年出口量与同比 

 
来源：中汽协，国金证券研究所 
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 成本优势明显，价格低于全球知名客车企业。全球范围内的知名客车企业，
如戴姆勒、沃尔沃主要市场集中在北美与欧洲市场，人工成本较高，定位
高端，单车均价远高于宇通等国内客车，不利于亚非拉等不发达地区的市
场开拓。而国内客车成本优势明显，对于亚非拉等人口密度大，客车需求
较大的地区有较强的竞争优势。 

图表 32：2017H1 国内客车出口结构（按价格）  图表 33：国内外主要客车厂商单车均价对比 

 

 

 
来源：海关总署，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 海外市场稳步开拓，市占率持续提升。自 2004 年开拓古巴市场至今，销
售网络已经覆盖欧洲、独联体、美洲、亚太、非洲、中东等全球六大区域，
由 190 余家授权服务站或服务公司，320 余个授权服务网点组成。产品不
仅远销古巴、委内瑞拉、伊朗等不发达地区，而且已经进入英国、法国等
市场。公司已经在古巴、委内瑞拉、埃塞俄比亚、伊朗等市场进行 KD 散
件组装，并在法国、俄罗斯、巴拿马、古巴、委内瑞拉等地区建立多个配
件中心库。公司在海外市场持续开拓，在 15、16 年总体行业出口下滑的
情况下，出口量保持持续增长，海外出口市占率稳步提升。 

图表 34：公司海外出口市占率稳步提升 

 
来源：公司公告，中汽协，国金证券研究所 
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3、新能源客车长期有支撑，龙头强者恒强 

 

3.1  新能源客车长期有支撑，补贴调整促强者恒强 

 政策助力新能源汽车发展。近几年，为推动新能源汽车产业的发展，政府
相继出台了多部政策助力其发展，并且从新能源汽车销量的爆发式增长来
看，政策对新能源汽车的发展起着至关重要的作用。各地方要求明确，不
断提升新增及更换的公交中新能源公交比重。在国家的新能源汽车推广政
策的基础上，各地政府纷纷推出自己的推广政策。 

图表 35：不同区域新能源客车销量规划 

主要地区 新能源公交推广目标  

京津冀 到 2020 年，新增或更新的新能源汽车公交车比例不低于 35% 

上海 
2017~2020 新增及更新的公交车中新能源公交车的比例今年将不低于 60%、
70%、80%、80%。 

广东 
要求 2016 年开始新增的公交车，纯电动公交车比例不得低于 90%，其余 10%

全部使用新能源汽车。 

河南 
2017 年至 2020 年新增和更换的公交车中新能源公交车的比例分别达到 60%、

70%、80%、90% 

海南 
2017 至 2020 年新增和更换的公交车中新能源公交车的比例分别达到 60%、

70%、80%、90%。 

深圳 新增或更新的新能源公交车比例不低于 70% 

广西 
2015-2019 年新增及更换的公交车中新能源公交车比重按国家要求必须分别达
到 10％、15％、20％、25％和 30％。 

陕西 
太原、晋城市党政机关、公共机构和公共服务领域新增或更新的车辆中,电动汽
车推广应用比例不低于 30%。2017 年以后逐年提高推广应用比例。 

山东 
“十三五”期间，新增营运客车、公交车、出租车中清洁能源和新能源车辆比

例分别达到 30％ 、70％ 、100％. 

天津 2017 年公交领域将新增及更换不少于 670 辆新能源车。 

河北 
2016～ 2019 年新增及更换的公交车中新能源公交车比重应分别达到 50％ 、

60％ 、70％ 、80％。 

浙江 “十三五”期间，公交等公共领域新能源汽车应用比例不低于 30％。 

来源：公开资料整理，国金证券研究所 

 公交为新能源客车主要替换领域。目前，新能源客车主要集中在公交领域，
2016 年，新能源客车中 81%为公交车，其中，纯电动客车领域公交车占
比 78%，插电式客车中公交车占比为 96%。 

图表 36：当前新能源客车主要集中在公交车领域 

 
来源：中汽协，国金证券研究所 

2016年新能源客车细分市场构成占比 

公交 

其他 
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表 1：2015~2019年 

 新能源客车仍有较大渗透空间。现阶段新能源客车主要在公交领域渗透，
其他领域主要是通勤领域，而在公路客车领域基本没有渗透。截止 2016
年，国内公交车保有量为 60.86 万辆，而新能源客车保有量约为 20 万辆，
渗透率约为 30%。 

图表 37：新能源公交车渗透情况  图表 38：公路客车领域的渗透率 

 

 

 
来源：交通运输行业发展统计公报，国金证券研究所  来源：交通运输行业发展统计公报，国金证券研究所 

 

 

 

 新能源客车政策依赖性较强，补贴退坡是趋势，新能源客车或逐步大型化。
2015 年四部委联合发布的新一轮新能源汽车补贴政策定下了未来五年新能
源汽车补贴退坡的基调。其中：2017-2018 年补贴标准在 2016 年基础上
下降 20%，2019-2020 年补贴标准在 2016 年基础上下降 40%。2017 年新
能源客车国补较去年大幅下滑，同时地方补贴不得超过中央补贴的 50%。
从补贴调整的幅度来看，政府更加倾向于扶持大型客车。 

 以 10~12 米纯电动车来看，2016 年最高 100 万补贴(按地补 1:1 测算），
2017 年最高 45 万补贴，下降 55%； 

 以 8~10 米纯电动车来看，2016 年最高 80 万补贴(按地补 1:1 测算），
2017 年最高 30 万元，下降 62.5%； 

 以 6~8 米纯电动车来看，2016 年最高补贴 50 万补贴(按地补 1:1 测
算），2017 年最高 13.5 万元，下降 73%； 

 以插电式混动客车来看，2016 年最高 50 万补贴(按地补 1:1 测算），
2017 年最高 22.5 万元，下降 55%。 
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图表 39：2017 年新能源客车补贴情况 

车辆类型 

中央财政
补贴标准

（元
/kWh） 

  

中央财政补贴调整系数  

中央财政单车补贴上限（万元）  

地方财政单车补贴 

6<L≤8m 
8＜L≤

10m 
L>10m 

纯电动客

车（非快

充类） 

1800 

系统能量密度（Wh/kg） 

9 20 30 

不超过中央财政单车补

贴额的 50%  

 
1.单位载质量能量消耗

量（Ekg）不高于
0.24Wh/km• kg。 

2.纯电动客车（不含快

充和插电式混合动力客
车）续驶里程不低于

200 公里（等速法）。 

3.电池系统总质量占整

车整备质量比例

（m/m）不高于

20%。 

4.非快充类纯电动客车
电池系统能量密度要高

于 85Wh/kg，快充类
纯电动客车快充倍率要

高于 3C，插电式混合

动力（含增程式）客车

节油率水平要高于

40%。 

85－95

（含） 

95－115

（含） 
115 以上 

0.8 1 1.2 

纯电动客
车（快充

类） 

3000 

快充倍率 

6 12 20 
3C－5C

（含） 

5C－15C

（含） 
15C 以上 

0.8 1 1.4 

插电式混

合动力
（含增程

式）客车 

3000 

节油率水平 

4.5 9 15 

40%－45%

（含） 

45%－60%

（含）  
60%以上 

0.8 1 1.2 

来源：工信部，国金证券研究所 

 

图表 40：2016 年新能源客车补贴情况 

车辆类型 年份  
单位载质量能量消耗量

（Ekg，Wh/km·kg）  

标准车（10 米＜车长≤12 米）  

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 2016 

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） 

2016   ／ ／ 20 23 25 

来源：工信部，国金证券研究所 

 

 

 2017 年补贴滑坡，新能源客车上半年承压，三季度开始回暖。上半年由于
补贴退坡、推广目录重审等因素影响，新能源客车产销总体表现惨淡。随
着推广目录的逐步出台，以及产业链上下游议价的结束，新能源客车有望
下半年回暖。根据节能网数据，2017Q1、Q2、Q3 销量增速分别为-71%、
-66%、0%，三季度回暖趋势明显。 
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图表 41：2017 年新能源客车总体承压  图表 42：预计下半年逐步回暖 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 18 年补贴或再调整，技术标准提升或为主要路径。近期根据电车汇网消息，
明年国补退坡 20%已基本确定，相关文件已经上报。截止目前，官方仍未
对该消息的真实性进行反馈。根据现有补贴政策，2018 年与 2017 年补贴
一致，2019、2020 年补贴退坡 20%，如果该报道属实，意味着补贴退坡
加速。我们认为，新能源汽车补贴直降 20%，将削弱新能源汽车产品整体
的竞争力，不利于行业的健康发展，而依据当前电池技术水平快速提升的
现状，设定更加依赖技术指标的补贴政策，或更切合实际，将淘汰过度依
赖补贴生存的企业，激励技术水平高的企业，促进新能源汽车良性发展。
如果政府采取提升技术标准与降低补贴额度的综合调整方式，考虑到今年
对行业造成的影响，直降 20%的概率并不大，下降幅度更有可能处于较低
水平。 

 技术门槛提升有望加大企业享受补贴的差距，龙头企业有望受益。参照当
前的国补标准，国补主要从单位载质量能量消耗量、续航里程、电池系统
总质量占整车整备质量比例、系统能量密度等方面对新能源客车进行了技
术方面的要求。相比于 2016 年的国补标准，从技术要求方面来看，2017
年明显更加严苛。同时，技术门槛的提升，加大了企业享受补贴的差距，
技术领先的企业将拥有更大的竞争优势，龙头企业有望强者恒强。以纯电
动客车为例，如果按照 2017 年的续航里程标准，相同单位载质量能量消
耗量的两辆客车的补贴差异主要来自于续航里程，且补贴最大差距仅为 8
万元。而按照 2017 年的补贴标准，最大差距超过 10 万元。 

图表 43：2017 年与 2016 年国补技术指标差异 

技术标准 2017 2016 

单位载质量能量 不高于 0.24Wh/km•kg。 0.7Wh/km•kg 以下分段给予补贴。 

续航里程 
纯电动客车（不含快充和插电式混合动力客车）续

驶里程不低于 200 公里（等速法） 
续航里程 200 公里（等速法）以下同样享受补贴 

系统能量密度 
非快充类纯电动客车电池系统能量密度要高于

85Wh/kg，并分段给予补贴调整系数 
- 

电池系统总质量占整

车整备质量比例 
不高于 20% - 

来源：工信部，国金证券研究所 
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 补贴调整预期下，4 季度或迎抢装。目前新能源客车的产销仍旧受补贴政
策的影响较大。参照 16 年新能源客车的产销情况，补贴调整的预期下，四
季度销量有抢装现象。我们认为，虽然 18 年补贴额度大幅退坡的销量仍未
得到官方证实，但在补贴退坡的预期下，17 年 4 季度或再迎抢装，看好新
能源客车 4 季度销量表现。 

图表 44：补贴退坡预期下，2016 年 4 季度抢装明显 

 
来源：wind，中汽协，国金证券研究所 

 

 18 年新能源客车销量有望持续复苏。2017 年上半年由于补贴退坡影响，
抑制了部分更替需求。18 年随着行业对 17 年补贴大幅下滑的消化以及三
电成本的进一步下降，行业整体销量与盈利能力有望得到恢复。并且如果
18 年补贴技术标准提升，行业将进一步集中，技术，规模优势领先的龙头
有望抢占更多市场份额。 

图表 45：新能源客车销量预测 

 
来源：国金证券研究所 
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3.2  公司新能源大中客车份额持续提升，今年有望达到 30%  

 新能源客车火爆，纯电动客车销量增长迅速。受益于新能源客车市场的火
爆，公司新能源客车销量增长迅速，2016 年销量达 26856 辆，2012-2016
年销量复合增长率为 97%。分结构来看，2016 年纯电动客车占比较高，
约 80%。分车长来看，受补贴变动影响，2015 年销量主力为 6-8 米客车，
2016 年为 8-10 米客车，2017 年上半年为 10 米以上客车。 

图表 46：公司新能源客车历年销量  图表 47：公司新能源销量结构 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 48：分车型新能源客车占比估计（纯电动） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 公司为新能源客车龙头。现阶段新能源客车领域除了传统主流客车厂商外，
同时引入了包括比亚迪、珠海银隆等拥有电池技术的新进入者。其中宇通
客车为新能源客车领域的绝对龙头，2016 年新能源客车份额约 25%。我
们认为，随着打击骗补的推进以及补贴的逐步下滑，新能源客车行业有望
进一步集中，公司作为新能源客车龙头有望强者恒强。 
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图表 49：公司为新能源客车龙头 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

技术：较早涉猎新能源领域，技术国内领先 

 技术领先。公司涉足新能源领域较早，早在 1999 年，公司就自主研发了
第一款纯电动客车，2005 年研制了第一款混合动力客车。经过多年的积淀，
公司已经形成了完备的的研发体系，拥有国内最大的新能源客车研究团队，
并在节能与新能源客车领域具有多项关键技术创新，其中在整车节能与控
制技术、高压隔离电源变换技术、高密度电驱动控制技术等方面达到了国
际领先水平，产品整体性能达到国际先进水平。 

图表 50：宇通客车新能源客车发展历程 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 

 新能源客车能量密度处于行业领先地位。根据我们对 1-7 批新能源推广目
录纯电动客车车型能量密度的统计。宇通客车能量密度高于 130Wh/kg 的
车型超过 50%，高于行业约 30%的水平，对比其他主流客车厂，宇通客车
能量密度亦处于行业领先水平。  
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图表 51：1-7 批推广目录纯电动客车能量密度对比 

 
来源：工信部，国金证券研究所 

 

 睿控系统为国内领先的整车控制系统。睿控系统为宇通客车自主研发以整
车控制器、电机控制器、复合电源控制器为核心，通过电动化与智能化，
实现更安全更节能的目的。目前睿控技术已经广泛应用在公司混合动力、
插电式混合动力、纯电动等新能源客车上。 

 通过睿控技术，插电式混合动力客车降耗 42%以上。在混合动力与插电式
混的动力车型中，睿控技术由驱动电机、发动机共同驱动车辆，通过匹配
最佳的动力组合方案，使车辆发动机的工作时间更短，效率更高，从而实
现插电式混合动力客车 42%以上的降耗。 

 

图表 52：混合动力及插电式混合动力车型中睿控技术的工作原理 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 

 纯电动领域，睿控技术实现“电动四化”和“智能四化”。在纯电动客车领
域，睿控技术实现电动化与智能化的结合。其中电动化方面，睿控技术能
够实现驱动电动化、转向电动化、冷却电动化、制动电动化，智能化方面，
睿控技术能够实现电池管理智能化、整车能量管理智能化、车辆数字化和
智能化、充电自动化与智能化。 
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图表 53：睿控技术在纯电动领域的应用 

类型  细分  简介  

电动化 

驱动电动化 
宇通客车通过高效电机取代传统自动变速箱、达到驱动电

动化，实现无极变速，驾驶与乘坐体验更佳。 

制动电动化 
通过再生制动能量回收技术，将制动时的电机转化为充电

模式，再将制动能量转化为电储蓄到电池中。 

转向电动化 

转向电动化是一项电动液压助力转向系统，利用动态变频
技术，控制转向系统输出功率，满足转向助力需求，使转

向更轻便，能耗更低。 

空调电动化 
通过变频空调，实现制冷量自动调节、独立分区控制、比

普通车用空调节电 15%。 

智能化 

整车能量管理智
能化 

可根据车辆运行状态，通过整车控制器和 CAN 总线，对电

驱动和电动辅助系统能耗进行综合管理，提高整车效率，

降低能耗。 

空调变频控制和

智能化 

采用带 CAN 通讯的先进变频调速控制技术和压缩机智能热

负荷感应技术，实现制冷量自动调节。 

车辆数字化和智

能化 

可通过互联网和手机全方位监控车辆，将车辆信息进行综

合分析，足不出户了解车辆运营状态。 

充电自动智能化 
通过先进的自动化级通信技术，与智能监控平台融合，实

现整车充电数据的采集与处理。 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 

运营：运营场景丰富，满足不同情况下的运营需求 

 不同城市的城市规划、地理环境等因素有很大差异，对于新能源客车有着
不同的运营场景。公司针对不同城市的运营场景，有着相对应的运营模式
和产品，保证了新能源客车在不同运营环境下都能够最优化运行。 

图表 54：满足不同条件下的运营场景 

车型  运营模式  运营场景  充电模式  案例  

纯电动公交车 

完全利用谷电满足运营 一线城市 利用波谷电，一天一冲 
满足全天的运营需求，减少城市日间

用电负荷，降低用户使用成本。 

慢充快补结合 二三线城市 晚上慢充，白天快补 
装少量电池，满足一天的运营里程需

要，降低用户的购车成本 

改善城乡居民出行条件 城乡结合部 利用波谷电，一天一冲 

充分利用纯电动公交运营成本低的特
点，在城乡线路使用纯电动公交，改

善城乡居民出行条件 

高寒环境下运行正常 高寒环境 

自建暖库，夜间车辆在

暖库内充电，利用波谷
电，一天一充 

纯电动车辆的应用，虽然冬季使用成

本较夏季高，但经过测算，春、夏、
秋季较传统车使用成本均有降低。 

纯电动客车 满足短途客运班线 短线客运 晚上慢充，白天快补 

长沙—洪江往返线路，单边 70km/往

返 140km，运行正常，车况良好，综

合运营成本可降低 40%以上 

纯电动团体车 高端通勤班车 通勤 利用波谷电，一天一充 

主要用于周边世界 500 强的几家大企

业的通勤班车使用，实际运营车辆可
实现每公里较传统车节约 50%以上，

车辆运行安静、舒适，故障率低 

混合动力车 
混合电动客车满足地方
运营 

市内干线 - 

通过实际运营发现车辆运行状态良

好，安静、舒适，故障率低，适应性

强。 

来源：公司官网，国金证券研究所 
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供应商：三电供应稳定，主要供应商国内领先 

 主要供应商稳定，并为国内领先零部件厂商。电池、电机和电控是新能源
汽车最重要的组成部分，公司凭借多年积累，与上游供应商建立了稳定的
合作关系。集成式电机控制器、电机、超级电容和动力电池系统均与行业
综合实力较强的供应商联合开发生产，其中，公司新能源客车的电池来源
于 CATL；电机供应商较多，基本为非上市公司，如苏州郎高；整车控制
系统为自主研发自主生产；电控为汇川技术和蓝海华腾。 

图表 55：公司拥有较为稳定的供应体系 

零部件  供应商  

电池 CATL 

电机 苏州郎高 

电控 汇川技术、蓝海华腾 

整车控制技术 自产 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 新能源汽车占比较低，有较大提升空间。随着新能源客车的快速发展，公
司新能源客车的销量占比稳步提升，由 2012 年的 3.5%提升到 2016 年的
37.8%。但对比行业年销量中新能源客车的渗透率，公司仍有较大提升空
间。 

图表 56：公司新能源客车销量占比稳步提升  图表 57：对比行业新能源客车占比仍有较大提升空间 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 龙头强者恒强，新能源客车市占率有望稳步提升。随着补贴的逐步退出、
技术要求的逐步提升以及地方保护的逐步减弱，新能源客车的行业竞争更
加趋于市场化，拥有技术优势，规模优势，品牌优势的行业龙头市占率有
望稳步提升。 
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图表 58：公司新能源客车市占率有望稳步提升 

 
来源：国金证券研究所 
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4、公司下半年迎来业绩反转，明年前景更好 

受新能源客车拖累，总体销量业绩下滑。上半年由于补贴退坡、推广目录重审
等因素影响，新能源客车产销总体表现惨淡，受此影响 2017 年上半年公
司销量与业绩均出现下滑。其中 2017 年上半年总体销量 21834 辆，同比
下滑 26.7%，实现营收 93.13 亿元，同比下滑 29.81%。 

图表 59：2017 年上半年销量承压  图表 60：2017 年上半年营收下滑 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 下半年销量有望逐步回暖，看好 18 年新能源客车销量表现。随着推广目
录的逐步出台，以及产业链上下游议价的结束，三季度新能源客车销量开
始回暖，并且在补贴调整预期下，四季度产销回暖有望持续。上半年新能
源客车销量占比仅有 14%左右，预计下半年将达到 38%，新能源占比的提
升，将带动公司业绩的回暖。18 年随着行业对 17 年补贴大幅下滑的消化，
以及 19 年补贴退坡预期下的抢装，销量有望得以恢复，并且技术标准的提
升，龙头市占率有望进一步提升。 

图表 61：2017Q1、Q2、Q3、Q4 销量预测  图表 62：2017H2 新能源客车占比有望回升 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 63：宇通客车销量预测 

 
2015 2016 2017E 2018E 2019E 

新能源客车 
     

行业销量 97362  107424 75197  97362  102230  

同比 
 

10.33% -30.00% 29.48% 5.00% 

宇通销量 20446  26856  21807  29695  33736  

同比 
 

31.35% -18.80% 36.17% 13.61% 

市占率 21% 25% 29% 31% 33% 

      
传统客车 46572 44132 47220  47846 47013  

同比 
 

-5.24% 7.00% 1.33% -1.74% 

      
合计  

     
行业销量（大中客） 162871 194177 155342  162871 162871 

同比 
 

19.22% -20% 4.85% 0 

宇通销量 67018 70988 69027 77541  80749 

同比 
 

5.92% -2.76% 12.33% 4.14% 

大中型客车销量 54888  63108  61561  69389  72236 

占比 81.90% 88.90% 89.18% 89.49% 89.46% 

轻客销量 12130  7880  7466  8152  8513 

市占率（大中客） 33.70% 32.50% 39.63% 42.60% 44.35% 

来源：中汽协，公司公告，国金证券研究所 

 

 优化结构，主要成本下滑，毛利率保持稳定。2017 年前三季度公司毛利率
为 25.7%，与去年同期基本持平，主要原因： 

 得益于新能源大客车占比的提升，2017 年前三季度单车价值为 46.07
万元/辆，同比增长 1%，单车利润为 4.61 万元/辆，同比下滑仅 3.8%。 

 根据我们估算，公司新能源客车电池成本占比约为 40%~50%，今年
宇通客车电池成本每度电下滑 30%以上，缓冲了补贴下滑带来了的对
盈利能力的压力。 

 原材料方面，公司加大原材料储备应对原材料价格的上涨。2017 年上
半年销量下滑的情况下，原材料库存较去年末增加 3.5 亿元，较去年
同期增加 4.2 亿元。 

 我们认为，基于结构调整，电池成本下降，原材料储备等因素，公司 17 年
毛利率有望保持稳定。中期来看，补贴平稳的情况下，公司新能源客车毛
利率主要受电池成本影响较大，考虑到电池价格下滑的大趋势，公司毛利
率有望保持稳定。 
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图表 64：2017年 Q1~Q3 毛利率保持稳定 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 65：2017Q1~Q3 单车价值同比提升  图表 66：2017Q1~Q3 单车利润同比微降 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2016Q1~3 2017Q1~3

毛利率 

45.30

45.40

45.50

45.60

45.70

45.80

45.90

46.00

46.10

46.20

2016Q1~3 2017Q1~3

单车价值（万元/辆） 

4.50

4.55

4.60

4.65

4.70

4.75

4.80

4.85

2016Q1~3 2017Q1~3

单车利润（万元/辆） 



公司深度研究 

- 31 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

5、估值低、基本面迎向上拐点，布局正当时 

5.1 盈利预测 

 核心假设： 

 轻客：2017~2019 年销量为 7466、8152 和 8513 辆，单价 21.37、
21.39 和 21.42 万元。 

 中客：2017~2019 年销量为 33172、39142 和 40478 辆，单价 37.60、
38.96 和 40.51 万元。 

 大客：2017~2019 年销量为 28389、30246 和 31759 辆，单价 69.60、
70.77 和 70.77 万元。 

图表 67：宇通客车主营业务拆分 

轻客  2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

单价（万元/辆） 23.53  20.20  27.98  21.37  21.39  21.42  

销量（辆） 8120 12288 7648 7466  8152  8513  

营业收入（百万元） 1911  2482  2140  1596  1744  1823  

收入增速 
 

29.89% -13.76% -25.44% 9.31% 4.54% 

中客  

单价（万元/辆） 29.20  39.74  41.01  37.60  38.96  40.51  

销量（辆） 25880 27757 37990 33172  39142  40478  

营业收入（百万元） 7557  11029  15581  12474  15250  16399  

收入增速 
 

45.95% 41.27% -19.94% 22.26% 7.53% 

大客  

单价（万元/辆） 59.35  65.62  71.52  69.60  70.77  70.77  

销量（辆） 27398 26973 25350 28389  30246  31759  

营业收入（百万元） 16261  17700  18130  19759  21404  22475  

收入增速 
 

8.85% 2.43% 8.99% 8.33% 5.00% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 预计 2017 年-2019 年净利润分别为 40.45 亿元、45.36 亿元和 47.72 亿元。 

5.2 投资建议 

 估值低：从估值角度来看，对比行业竞争者，宇通客车无论是 2017PE 还
是 PE（TTM）均处于行业低位，为低估值标的。 

图表 68：客车公司 2017 年预测 PE  图表 69：PE（TTM）处于行业低位 

 

 

 
来源：wind 一致预期，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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 预计 2017 年-2019 年净利润分别为 40.45 亿元、45.37 亿元和 47.72 亿元，
EPS 为 1.83 元、2.05 元和 2.16 元。首次覆盖买入评级，目标价 32 元，
对应 2018 年 15.6 倍 PE。 

 

6、风险提示 

 新能源客车销量不及预期。 

 补贴政策调整风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 25,728 31,211 35,850 33,929 38,504 40,804  货币资金 6,016 6,699 5,616 5,700 5,500 5,700 

增长率  21.3% 14.9% -5.4% 13.5% 6.0%  应收款项 9,481 11,623 16,697 21,146 24,915 27,365 

主营业务成本 -19,481 -23,306 -25,876 -24,361 -27,646 -29,420  存货  1,160 1,547 1,923 2,670 3,030 3,224 

%销售收入 75.7% 74.7% 72.2% 71.8% 71.8% 72.1%  其他流动资产 566 3,113 2,674 2,481 2,574 2,582 

毛利 6,247 7,905 9,974 9,568 10,858 11,384  流动资产 17,223 22,983 26,911 31,997 36,018 38,871 

%销售收入 24.3% 25.3% 27.8% 28.2% 28.2% 27.9%  %总资产 72.3% 76.3% 76.6% 79.3% 81.2% 82.1% 

营业税金及附加 -155 -152 -161 -153 -185 -192  长期投资 149 379 1,330 1,451 1,480 1,470 

%销售收入 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 4,586 4,657 4,629 4,601 4,687 4,836 

营业费用 -1,518 -2,034 -2,927 -2,731 -3,219 -3,387  %总资产 19.3% 15.5% 13.2% 11.4% 10.6% 10.2% 

%销售收入 5.9% 6.5% 8.2% 8.1% 8.4% 8.3%  无形资产 952 1,474 1,469 1,460 1,450 1,442 

管理费用 -1,452 -1,813 -1,826 -1,696 -2,041 -2,167  非流动资产 6,600 7,156 8,243 8,327 8,360 8,482 

%销售收入 5.6% 5.8% 5.1% 5.0% 5.3% 5.3%  %总资产 27.7% 23.7% 23.4% 20.7% 18.8% 17.9% 

息税前利润（EBIT） 3,122 3,906 5,061 4,987 5,413 5,639  资产总计 23,823 30,139 35,154 40,324 44,378 47,352 

%销售收入 12.1% 12.5% 14.1% 14.7% 14.1% 13.8%  短期借款 4 0 0 2,060 1,474 609 

财务费用 25 142 -275 -211 -210 -142  应付款项 11,480 15,336 18,234 18,994 20,810 21,731 

%销售收入 -0.1% -0.5% 0.8% 0.6% 0.5% 0.3%  其他流动负债 875 981 1,686 2,072 2,352 2,578 

资产减值损失 -357 -241 -438 -390 -190 -191  流动负债 12,359 16,317 19,921 23,126 24,635 24,918 

公允价值变动收益 15 -41 58 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 98 62 -13 100 88 80  其他长期负债 604 883 1,554 1,657 1,840 1,932 

%税前利润 3.2% 1.5% n.a 2.1% 1.7% 1.4%  负债  12,963 17,200 21,475 24,783 26,475 26,851 

营业利润 2,903 3,828 4,393 4,486 5,102 5,386  普通股股东权益 10,804 12,861 13,584 15,413 17,736 20,294 

营业利润率 11.3% 12.3% 12.3% 13.2% 13.2% 13.2%  少数股东权益 56 79 95 127 167 207 

营业外收支 148 276 389 235 220 210  负债股东权益合计 23,823 30,139 35,154 40,324 44,378 47,352 

税前利润 3,051 4,104 4,782 4,721 5,322 5,596         

利润率 11.9% 13.2% 13.3% 13.9% 13.8% 13.7%  比率分析       

所得税 -398 -517 -680 -644 -745 -783   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 13.1% 12.6% 14.2% 13.7% 14.0% 14.0%  每股指标       

净利润 2,653 3,588 4,102 4,076 4,577 4,812  每股收益 1.768 1.597 1.826 1.827 2.049 2.156 

少数股东损益 40 52 59 32 40 40  每股净资产 7.313 5.809 6.136 6.962 8.011 9.166 

归属于母公司的净利润 2,613 3,535 4,044 4,044 4,537 4,772  每股经营现金净流 2.164 2.709 1.589 0.227 1.507 1.845 

净利率 10.2% 11.3% 11.3% 11.9% 11.8% 11.7%  每股股利 1.000 1.500 1.000 1.000 1.000 1.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 24.18% 27.49% 29.77% 26.24% 25.58% 23.52% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 10.97% 11.73% 11.50% 10.03% 10.22% 10.08% 

净利润 2,653 3,588 4,102 4,076 4,577 4,812  投入资本收益率 24.98% 26.39% 31.73% 24.47% 24.03% 22.97% 

非现金支出 1,018 966 1,138 1,085 971 1,110  增长率       

非经营收益 -149 -141 -29 -268 -119 -213  主营业务收入增长率 16.45% 21.31% 14.87% -5.36% 13.48% 5.97% 

营运资金变动 -324 1,584 -1,693 -4,391 -2,093 -1,625  EBIT增长率 67.53% 25.11% 29.56% -1.45% 8.54% 4.17% 

经营活动现金净流 3,198 5,997 3,519 502 3,335 4,084  净利润增长率 43.35% 35.31% 14.38% 0.02% 12.17% 5.19% 

资本开支 -1,914 -1,294 -422 -424 -637 -849  总资产增长率 47.08% 26.51% 16.64% 14.71% 10.05% 6.70% 

投资 168 -2,508 -636 147 -70 30  资产管理能力       

其他 32 40 49 100 88 80  应收账款周转天数 90.5 108.4 127.3 210.0 220.0 230.0 

投资活动现金净流 -1,714 -3,762 -1,008 -177 -619 -739  存货周转天数 24.0 21.2 24.5 40.0 40.0 40.0 

股权募资 34 0 0 0 0 0  应付账款周转天数 91.5 111.4 128.6 150.0 140.0 135.0 

债权募资 -195 -4 0 2,041 -586 -863  固定资产周转天数 51.5 47.6 46.2 48.0 42.6 41.1 

其他 -998 -1,433 -3,611 -2,283 -2,330 -2,282  偿债能力       

筹资活动现金净流 -1,158 -1,437 -3,611 -242 -2,916 -3,146  净负债/股东权益 -55.55% -61.88% -43.68% -24.01% -23.22% -25.36% 

        EBIT利息保障倍数 -125.4 -27.4 18.4 23.6 25.8 39.6 

现金净流量 326 797 -1,101 84 -200 200  资产负债率 54.41% 57.07% 61.09% 61.46% 59.66% 56.70%   
来源：公司公告、国金证券研究所、聚源数据 



公司深度研究 

- 34 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 6 17 33 45 51 

增持 3 7 17 22 24 

中性 0 0 7 11 11 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.33 1.29 1.54 1.56 1.53 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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