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新能源客车高增长，5月有望迎来集中采购 
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强烈推荐（维持） 

现价：20.74 元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.yutong.com 

大股东/持股 宇通集团/37.19% 

实际控制人 汤玉祥等 7 名合伙人代表 

总股本(百万股) 2,214 

流通 A 股(百万股) 2,214 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 459.17 

流通 A 股市值(亿元) 459.17 

每股净资产(元) 7.13 

资产负债率(%) 55.30 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布2018年4月仹产销数据，4月仹销售客车3063辆（-4%）。1~4月累计

销售13019台（+1.4%）。 

平安观点： 

 受政策影响，5 月销量有望迎来高增长：公司 4 月仹销售客车 3063 台

（-4%），其中大型、中型、轻型客车分别销售 1040（-5.5%）、1412

（-9.8%），611（+16.8%），1~4 月累计销售客车 13019 台（+1.4%）。

我们估计 1~4 月新能源客车销量超过 2600 台（2017 年 1~4 月新能源客

车累计销售 767 台）。由于新能源补贴过渡期截止到 6 月 11 日，叠加增值

税税率从 5 月 1 日起从 17%调整到 16%，我们估计 5 月仹会迎来客户的

集中采购，尤其是新能源客车有望迎来高增长。 

 新标准下，公司市占率有望快速提升，现金流得到改善：过渡期之后，国

家补贴采用新的技术标准和补贴标准，技术标准更加严格，公司的新能源

客车在能量密度和 Ekg 指标上均有领先优势，多款车型可以获得 1.21 倍

补贴，由于执行新的补贴标准，公司推出新的车型，有望改善销售价格和

盈利能力。同时，车辆销售上牌后将按申请拨付一部分补贴资金，达到运

营里程要求后全部拨付，在一定程度上可以改善公司的现金流。 

 出口有望高增长，彰显全球龙头地位：预计公司 18 年出口客车数量有望

达到 1 万台，其中新能源客车 300~500 台，公司的新能源客车向欧洲収

达国家出口，进一步彰显了公司在全球客车的龙头地位。 

 盈利预测与投资建议：二季度公司新能源客车销量有望大幅增加，同时现

金流得到改善。维持对公司业绩预测，2018 年~2020 年每股收益为 1.83

元、2.02 元和 2.20 元，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）新能源客车销量低于预期：部分地区公交车需求放缓，新

能源客车行业销量不及预期，客车行业整体承压；2）成本下降与终端提 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 35,850  33,222  35,877  40,257  43,654  

YoY(%) 14.9  -7.3  8.0  12.2  8.4  

净利润(百万元) 4,044  3,129  4,060  4,475  4,871  

YoY(%) 14.4  -22.6  29.8  10.2  8.9  

毛利率(%) 27.8  26.3  26.8  26.5  26.4  

净利率(%) 11.3  9.4  11.3  11.1  11.2  

ROE(%) 30.0  20.3  22.1  21.7  20.9  

EPS(摊薄/元) 1.83 1.41  1.83  2.02  2.20  

P/E(倍) 11.4 14.7  11.3  10.3  9.4  

P/B(倍) 3.4 3.0  2.5  2.2  2.0   
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价不及预期：成本端，甴池企业降价的速度和幅度低于预期，公司成本下降低于预期，客户端如果接受终

端提价的情况不及预期，也会影响公司新能源车的盈利情况；3）公司海外市场推进不及预期：如果海外

市场受到宏观经济等因素影响，公司出口业务不及预期，有可能会影响公司的整体销量和利润。  
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图表1 公司月度客车销量            单位：辆                            

 

图表2 公司客车产品结构占比 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 27431  37366  45376  44523  

现金 2488  13269  14889  16146  

应收账款 17388  17642  21665  20959  

其他应收款 753  614  920  743  

预付账款 300  269  369  323  

存货 3074  2284  3760  2796  

其他流动资产 3428  3288  3774  3556  

非流动资产 8734  9064  9621  9899  

长期投资 664  1057  1470  1883  

固定资产 3985  3822  3809  3578  

无形资产 1427  1549  1701  1820  

其他非流动资产 2658  2635  2640  2619  

资产总计 36165  46430  54997  54422  

流动负债 18652  25910  32158  28863  

短期借款 770  3755  9540  3155  

应付账款 8175  11711  10717  13611  

其他流动负债 9707  10445  11900  12097  

非流动负债 1907  1903  1899  1895  

长期借款 21  17  13  8  

其他非流动负债 1886  1886  1886  1886  

负债合计 20560  27813  34057  30757  

少数股东权益 106  164  227  294  

股本 2214  2214  2214  2214  

资本公积 1279  1279  1279  1279  

留存收益 11005  12646  14413  16742  

归属母公司股东权益 15500  18453  20714  23371  

负债和股东权益 36165  46430  54997  54422   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 -1749  10204  -472  11106  

净利润 3168  4118  4537  4938  

折旧摊销 711  624  702  783  

财务费用 492  411  331  319  

投资损失 -86  -50  -70  -70  

营运资金变动 -6243  5139  -5928  5200  

其他经营现金流 209  -38  -44  -65  

投资活动现金流 -819  -866  -1144  -926  

资本支出 730  -63  143  -134  

长期投资 -139  -393  -399  -413  

其他投资现金流 -227  -1321  -1400  -1473  

筹资活动现金流 -1073  -1541  -2549  -2538  

短期借款 770  0  0  0  

长期借款 21  -4  -4  -4  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -1864  -1537  -2545  -2533  

现金净增加额 -3649  7797  -4165  7642   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 33222  35877  40257  43654  

营业成本 24479  26246  29602  32109  

营业税金及附加 186  187  209  227  

营业费用 2353  2691  3019  3274  

管理费用 2051  1901  2134  2314  

财务费用 492  411  331  319  

资产减值损失 560  -110  -80  -100  

公允价值变动收益 121  38  44  65  

投资净收益 86  50  70  70  

营业利润 3602  4638  5156  5646  

营业外收入 51  190  160  170  

营业外支出 17  40  40  40  

利润总额 3636  4788  5276  5776  

所得税 468  670  739  838  

净利润 3168  4118  4537  4938  

少数股东损益 39  58  63  67  

归属母公司净利润 3129  4060  4475  4871  

EBITDA 4321  5313  5959  6478  

EPS（元） 1.41  1.83  2.02  2.20   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -7.3  8.0  12.2  8.4  

营业利润(%) -18.0  28.8  11.2  9.5  

归属于母公司净利润(%) -22.6  29.8  10.2  8.9  

获利能力         

毛利率(%) 26.3  26.8  26.5  26.4  

净利率(%) 9.4  11.3  11.1  11.2  

ROE(%) 20.3  22.1  21.7  20.9  

ROIC(%) 18.9  17.9  14.8  18.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 56.8  59.9  61.9  56.5  

净负债比率(%) -10.7  -51.0  -25.5  -54.8  

流动比率 1.5  1.4  1.4  1.5  

速动比率 1.3  1.4  1.3  1.4  

营运能力         

总资产周转率 0.9  0.9  0.8  0.8  

应收账款周转率 2.0  2.0  2.0  2.0  

应付账款周转率 2.6  2.6  2.6  2.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.41  1.83  2.02  2.20  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.83  4.61  -0.21  5.02  

每股净资产(最新摊薄) 7.00  8.33  9.36  10.56  

估值比率         

P/E 14.7  11.3  10.3  9.4  

P/B 3.0  2.5  2.2  2.0  

EV/EBITDA 10.3  6.9  6.9  5.2   
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