
 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野   本土智慧 

 
公司研究 Page 1 

 

[Table_KeyInfo] 

 证券研究报告—动态报告/公司快评 

 
汽车汽配 [Table_StockInfo] 

宇通客车（600066） 买入 

重大事件快评 （维持评级） 
 汽车零配件Ⅱ 

2018 年 03月 06 日 

[Table_Title] 

2 月销量大增 39%，产品结构持续向好 
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事项： 

[Table_Summary] 2018 年 2 月宇通销售客车 2252 辆，同比增长 39%；累计销量 6524辆，同比增长 18.7%。其中，2月大型客车销售 1017

辆，同比增长 140%，继续超过中型客车，产品结构持续改善。新能源客车 2018年 2 月销售约 300 辆，累计销量约 1300

辆，同比仍有较大幅度提升。 

评论： 

 2月客车销量增长 39%，大客持续超过中客 

2018 年 2 月，宇通客车销售客车 2252 辆，同比增长 39%，环比下降 47.3%；我们预计其中新能源客车销量近 300

辆，环比减少 70%（18 年 1 月 1000 辆）。2018 年 1-2 月，宇通累计销售客车 6524 辆，累计同比增长 18.7%，其

中新能源客车累计销量约 1300 辆（去年不足 100 辆）。我们认为，整体来看，2 月客车总销量及新能源客车销量符

合预期，18 年 1 月新能源客车表现接近 16 年、远超 17 年同期。 

图 1：2017-2018 年宇通客车月度销量及同比  图 2：2017 年-2018 年宇通客车累计销量及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

拆分传统和新能源客车来看，2018 年 2 月，宇通新能源客车较去年同期多卖 200 余辆，传统客车较去年同期多卖

400 余辆。宇通传统+新能源客车的月销量较去年同期上升约 631 台。 

从销售结构看，2018 年 2 月公司大型客车销量同比上升 140%，中型客车同比上升 2%，轻型客车同比上升 5%，

大型客车销售占比大幅提升，继 2018 年 1 月后，大型客车销量继续超过中型客车，2018 年产品结构持续改善。  
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图 3：2011-2018 年 2 月宇通客车销量及其同比  图 4：2014-2018 年 2 月宇通客车车型结构比较 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 2018Q1 业绩高增速可期 

我们预计 2018 年 2 月宇通新能源客车销量约 300 辆；1-2 月累计销量约 1300 辆，远超去年同期（约 100 辆）。我

们认为，2018 年 1-2 月宇通销量增长的主要原因在于去年同期的低基数，17 年整个一季度，在补贴政策 16年底调

整，客车企业新能源车型重新上公告，新车型目录释放不达预期的背景下，17 年一季度新能源销量不足 1000 台，

以现有订单情况分析，我们预计 18 年一季度宇通新能源客车销量较去年同期仍将持续增长，同时大客（单车毛利

率高）销量占比持续提升，2018Q1 业绩高增速可期（2017Q1 营收 39亿，利润 3.2亿，销量 9651 辆）。 

图 5：2017-2018 年宇通新能源客车月度销量  图 6：2017-2018 年宇通传统客车月度销量 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 补贴新政落地，调整盈利预测 

2018 年 2 月 13 号，财政部、工信部、科技部、发展改革委等四部委发布 2018 年新能源汽车补贴新政策《关于调

整完善新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》。政策从 2018 年 2 月 12 日起实施，2018 年 2 月 12 日至 2018

年 6 月 11 日为过渡期。补贴新政对纯电动客车的退坡幅度（非快充类）约 40%，2-6 月过渡期退坡 30%，我们假

设全年宇通新能源客车产品补贴退坡幅度 35%。  
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表 1：新能源客车 2018 年相对 2017 年单项补贴变动额度 

车辆类型 

中央财政补贴

标准（元

/kWh）  

中央财政补贴调整系数（按

2018 和 2017 年的最大值比

较） 

单位电量补贴标准×中央财政补

贴调整系数 

中央财政单车补贴上限 

6＜L≤8m 8＜L≤10m L＞10m 

非快充类电动

客车 
-33% 

系统能量密度（Wh/kg） 

-39% -39% -40% -40% 
-8% 

快充类纯电动

客车 
-30% 

快充倍率 

-45% -33% -33% -35% 
-21% 

插电式混合动

力（含增程式）

客车 

-50% 
节油率水平 

-54% -51% -50% -50% 
-8% 

资料来源 : 工信部，国信证券经济研究所测算 

 

从我们的估值角度来看，对宇通影响最大的几个要素分成两方面—— 

第一方面：容易提前预判的： 

1.补贴退坡幅度（2-6 月过渡期退 30%，下半年按政策退约 40%）； 

2.对上游压价幅度（补贴确定后和供应商谈好，我们预计中性假设电池压价 15%，电机电控压价 10%）。 

第二方面：较难提前预判，需要进行长期跟踪的： 

1.产品结构（主要是新能源大客的占比）； 

2.对下游客户提价幅度。 

（以上两点主要是通过影响单车均价来影响毛利率） 

盈利预测调整：1）考虑最新补贴政策落地，假设全年新能源客车 35%退坡幅度。2）考虑到 2018 年 1-2 月产品结

构持续改善，大客销量五年来首度超越中客，占比提升至 47%。我们估值模型中对全年新能源大客占比估测为 45%

（新能源中客 45%，新能源小客 10%）。 

 长期看好市占率提升、T7+房车销售增长、海外出口扩容，维持买入评级 

整体来看，宇通客车 2 月销售总量符合预期，产品结构改善持续，一季度业绩高增速可期。宇通作为全球大中客龙

头，在新能源产品结构、坏账计提和有息负债影响下公司 17 年业绩有下滑风险，但公司销量最低迷阶段或已过去，

同时 2018 年补贴政策落地，考虑全年 35%补贴退坡假设、产品结构持续改善背景，我们下调盈利预测，我们将 

17/18/19 年 EPS 从 1.53/1.85/2.18 元下调至 1.53/1.58/1.69 元，对应最新 PE 分别为 14.4/13.9/13.0 倍，我们预

计宇通短期 Q1 销量数据大增、利润向好，中期补贴下降增速放缓，长期看好公司在补贴趋严背景下的市占率提升、

T7+房车销售增长、海外出口扩容，维持买入评级。   
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图 7：宇通客车 PE-Band 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 5616 7000 6000 7967  营业收入 35850 32281 34074 35651 

应收款项 16697 13266 14003 14651  营业成本 25876 23598 25038 26205 

存货净额 1923 1911 2028 2123  营业税金及附加 161 161 170 178 

其他流动资产 2274 1291 1363 1426  销售费用 2927 2550 2692 2816 

流动资产合计 26911 23868 23793 26566  管理费用 1826 1769 1932 2019 

固定资产 4629 4370 4088 3780  财务费用 275 197 106 11 

无形资产及其他 1458 1399 1341 1283  投资收益 (13)  (15)  (16)  (17)  

投资性房地产 1835 1835 1835 1835  资产减值及公允价值变动 (380)  (400)  (400)  (400)  

长期股权投资 322 302 282 262  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 35154 31774 31339 33726  营业利润 4393 3590 3719 4004 

短期借款及交易性金融负债 0 4006 515 0  营业外净收支 389 400 400 400 

应付款项 15761 10192 10817 11321  利润总额 4782 3990 4119 4404 

其他流动负债 4160 4127 4386 4591  所得税费用 680 559 577 617 

流动负债合计 19921 18325 15718 15912  少数股东损益 59 49 50 54 

长期借款及应付债券 0 3000 3000 3000  归属于母公司净利润 4044 3383 3492 3733 

其他长期负债 1554 2054 2454 2754       

长期负债合计 1554 5054 5454 5754  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 21475 23379 21172 21666  净利润 4044 3383 3492 3733 

少数股东权益 95 120 145 172  资产减值准备 197 (50)  (50)  (50)  

股东权益 13584 15275 17021 18888  折旧摊销 700 567 591 616 

负债和股东权益总计 35154 38774 38339 40726  公允价值变动损失 380 400 400 400 

      财务费用 275 197 106 11 

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (2286)  (725)  309 152 

每股收益 1.83 1.53 1.58 1.69  其它 (189)  75 75 77 

每股红利 1.56 0.76 0.79 0.84  经营活动现金流 2847 3649 4817 4928 

每股净资产 6.14 6.90 7.69 8.53  资本开支 (451)  (600)  (600)  (600)  

ROIC 36% 26% 27% 30%  其它投资现金流 948 0 0 0 

ROE 30% 22% 21% 20%  投资活动现金流 175 (580)  (580)  (580)  

毛利率 28% 27% 27% 26%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  14% 13% 12% 12%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  16% 15% 14% 14%  支付股利、利息 (3452)  (1691)  (1746)  (1867)  

收入增长 15% -10% 6% 5%  其它融资现金流 2798 (2994)  (3491)  (515)  

净利润增长率 14% -16% 3% 7%  融资活动现金流 (4105)  (1685)  (5237)  (2381)  

资产负债率 61% 61% 56% 54%  现金净变动 (1083)  1384 (1000)  1967 

息率 7.1% 3.5% 3.6% 3.8%  货币资金的期初余额 6699 5616 7000 6000 

P/E 12.0 14.4 13.9 13.0  货币资金的期末余额 5616 7000 6000 7967 

P/B 3.6 3.2 2.9 2.6  企业自由现金流 2304 2856 3947 3980 

EV/EBITDA 12.2 15.1 14.5 13.9  权益自由现金流 5103 (308)  365 3455 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告 
  
《宇通客车-600066-重大事件快评：1 月宇通客车销量增长 10%，开年产品结构改善》 ——2018-02-06 

《宇通客车-600066-重大事件快评：销量最低迷阶段已过，长期成长逻辑不改》  ——2018-01-05 

《宇通客车 -600066-重大事件快评：11 月新能源销量同比大增，控股股东发行可交换债缓解资金压力》 

——2017-12-04 

《宇通客车-600066-重大事件快评：10 月销量同比微增，产品结构持续改善》  ——2017-11-06 

《宇通客车-600066-2017 年三季报点评：三季报业绩超预期，订单释放+结构改善，维持买入》 ——2017-10-24  
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投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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