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宇通客车 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 17.1 (2.1) 17.6 (35.9) 

相对上证指数 (11.5) (8.0) (9.6) (35.9) 

 
 

发行股数 (百万) 2,214 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 30,840 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 304 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

郑州宇通集团有限公司 37 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 4月 1日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《宇通客车——补贴下降业绩承压，Q3 毛利

率环比大幅改善》 20181029 

《宇通客车——短期业绩承压，下半年毛利率

有望提升》 20180828 
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[Table_Titl e]  

宇通客车 
补贴退坡业绩承压，关注新能源公交补贴政策进展 
_Summar y]  公司发布 2018 年报，全年共实现营业收入 317.5 亿元，同比下滑 4.4%，归
属于上市公司股东的净利润为 23.0 亿元，同比下滑 26.5%；扣非后归母净
利润 17.8 亿元，同比下滑 36.4%；拟每 10 股派现 5 元（含税）。2018 年
公司确认非经常性损益 5.2 亿（政府补贴 2.8 亿、应收款项减值准备转回 1.0
亿等），扣非后业绩略高于预期。2019 年新能源补贴降幅较大，公交车补
贴政策将另行公布，预计有望优于非公交客车补贴标准，政策利好具有技术
和资金优势的龙头企业，公司市占率有望提升。考虑到行业景气度下行与补
贴退坡，我们下调了盈利预测，预计公司 2019-2021 年每股收益分别为 1.15
元、1.32元和 1.53元，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 销量与补贴下滑，业绩承压。2018年公司客车销量 60,868辆，同比下滑

9.9%，其中新能源客车 24,748辆，同比下滑 0.5%。座位客车与校车需求
下滑、新能源补贴下滑等因素影响，公司 2018年销量与收入下滑；受海
外市场毛利率下滑拖累，毛利率下降 1.0 个百分点；公司研发团队新增
700 余人，在高端产品、智能网联方面大力投入，研发费用大幅增加，
客户平均融资期限拉长提升销售费用，四项费用率同比提升 2.5 个百分
点；应收国补 2018年末余额 96.3亿，较 2017 年末下降 19.3亿。上半年
新能源销量有所透支加之同期基数较高，Q4 销量下滑 19.0%，收入同比
下降 13.0%；预计受益电池等采购价格下降 Q4毛利率有所提升，但费用
相对刚性，四项费用率同比提升 3.1个百分点；Q4确认政府补助 1.9亿、
非流动资产处臵损益 0.5亿，扣非后净利润同比下滑 27.6%。 

 持续加强研发，市占率有望提升。2018 年公司大中型客车总销量 52,202
辆，市占率 34.5%，同比下降 1%，市场降价保量，公司对价格端有所控
制导致市占率有所下滑。公司高端化、智能网联化产品陆续投放，新能
源公交产品完成轻量化全面升级换代，海外高端旅游产品上市，智能网
联纯电动公交批量交付，产品升级助力单车均价提升。2018年公司销售
燃料电池公交 55辆，实现在郑州、张家口等地批量推广应用，氢燃料电
池汽车写入政府工作报告，并计划在 2019年推广“十城千辆”，燃料电
池客车有望迎来快速发展，公司走在行业前端将受益。公司把握行业发
展趋势，在技术、产品、市场推广等多方面优势明显，市占率有望回升。 

 新能源公交补贴政策待定，关注后续进展。2019 年非公交类客车正式期
补贴降幅基本在 50%以上，对新能源客车盈利造成一定压力。新能源公
交车补贴政策将另行公布，预计有望优于非公交补贴标准，地补或保留，
关注后续进展。补贴设臵 3 个月过渡期，利好产业平稳发展，预拨部分
补贴将缓解车企的资金压力并降低财务费用，利好新能源公交车企的盈
利提升。根据中客网数据，2018 年公司新能源公交车销售 22,534辆，市
占率达 24.1%，稳居行业第一，有望显著受益。 

估值 
 我们下调了公司盈利预测，预计公司 2019-2021年每股收益分别为 1.15元、

1.32元和 1.53元，考虑到目前公司估值水平较低，维持买入评级。 
评级面临的主要风险 
 1）汽车销量下滑；2）原材料等价格上涨；3）新能源补贴大幅下降。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 33,222 31,746 32,381 34,000 36,380 

变动 (%) (7) (4) 2 5 7 

净利润 (人民币 百万) 3,129 2,301 2,556 2,918 3,377 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.413 1.040 1.154 1.318 1.525 

变动 (%) (22.6) (26.5) 11.0 14.2 15.7 

先前预测每股收益 (人民币)   1.359 1.586  

调整幅度 (%)   (15) (17)  

全面摊薄市盈率(倍) 9.9 13.4 12.1 10.6 9.1 

价格/每股现金流量(倍) (17.6) 12.0 4.6 17.0 4.6 

每股现金流量 (人民币) (0.79) 1.16 3.06 0.82 3.05 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 6.8 8.9 7.1 6.5 4.7 

每股股息 (人民币) 0.500 0.500 0.554 0.633 0.732 

股息率(%) 3.6 3.6 4.0 4.5 5.3 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 



 

2019年 4月 1日 宇通客车 2 

图表 1. 宇通客车 2018 年业绩摘要 

(人民币，亿) 2017 2018 同比变动(%) 

营业总收入 332.2 317.5 (4.4) 

营业利润 36.0 24.7 (31.5) 

净利润 31.7 23.3 (26.5) 

归属于上市公司的净利润 31.3 23.0 (26.5) 

扣非后净利润 28.0 17.8 (36.4) 

销售成本 244.8 237.1 (3.2) 

毛利润 87.4 80.4 (8.0) 

销售费用 23.5 25.1 6.7 

管理费用 7.3 7.7 5.1 

研发费用 13.2 18.6 41.4 

财务费用 4.9 3.2 (34.0) 

资产减值损失 5.6 2.0 (64.3) 

销售费用率(%) 7.1 7.9  

管理费用率(%) 2.2 2.4  

研发费用率(%) 4.0 5.9  

财务费用率(%) 1.5 1.0  

毛利率(%) 26.3 25.3  

净利率(%) 9.5 7.3  

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 2. 宇通客车 2018 四季度业绩摘要 

(人民币，亿) 2017Q4 2018Q4 同比变动(%) 

营业总收入 142.3 123.7 (13.0) 

营业利润 14.3 11.0 (23.0) 

净利润 12.4 11.2 (9.8) 

归属于上市公司的净利润 12.3 11.0 (10.0) 

扣非后净利润 10.5 7.6 (27.6) 

销售成本 103.6 89.1 (14.0) 

毛利润 38.7 34.6 (10.6) 

销售费用 10.3 10.2 (0.0) 

管理费用 2.7 3.0 10.7 

研发费用 6.8 7.7 13.9 

财务费用 2.9 2.5 (12.5) 

资产减值损失 3.5 2.1 (39.3) 

销售费用率(%) 7.2 8.3  

管理费用率(%) 1.9 2.4  

研发费用率(%) 4.8 6.3  

财务费用率(%) 2.0 2.1  

毛利率(%) 27.2 28.0  

净利率(%) 8.7 9.0  

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 
图表 3. 宇通客车 2018 年客车销量 

车型 Q4销量（辆） 同比（%） 2018年销量（辆） 同比（%） 

大型客车 9,015 (20.8) 25,670 (7.3) 

中型客车 9,905 (24.7) 26,532 (17.1) 

轻型客车 2,407 33.6 8,666 10.1 

合计 21,327 (19.0) 60,868 (9.9) 

   新能源 12,508 (25.1) 24,748 (2.7) 

资料来源：公司公告，中客网，中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 33,222 31,746 32,381 34,000 36,380     

销售成本 (24,664) (23,901) (24,269) (25,432) (27,139)     

经营费用 (4,267) (4,690) (4,702) (4,771) (4,948)     

息税折旧前利润 4,291 3,155 3,409 3,797 4,293     

折旧及摊销 (698) (657) (743) (818) (891)     

经营利润 (息税前利润) 3,593 2,498 2,666 2,979 3,402 

净利息收入/(费用) (492) (325) (253) (213) (172) 

其他收益/(损失) 535 373 470 525 580 

税前利润 3,636 2,547 2,883 3,291 3,809 

所得税 (468) (218) (288) (329) (381) 

少数股东权益 (39) (27) (39) (44) (51) 

净利润 3,129 2,301 2,556 2,918 3,377 

核心净利润 3,134 2,308 2,564 2,931 3,395 

每股收益 (人民币) 1.413 1.040 1.154 1.318 1.525 

核心每股收益 (人民币) 1.415 1.043 1.158 1.324 1.534 

每股股息 (人民币) 0.500 0.500 0.554 0.633 0.732 

收入增长(%) (7) (4) 2 5 7 

息税前利润增长(%) (22) (30) 7 12 14 

息税折旧前利润增长(%) (19) (26) 8 11 13 

每股收益增长(%) (23) (26) 11 14 16 

核心每股收益增长(%) (24) (26) 11 14 16 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 2,488 2,912 6,603 6,219 10,589 

应收帐款 19,626 19,843 15,956 20,594 18,312 

库存 3,074 3,833 861 3,776 723 

其他流动资产 2,243 1,380 1,802 1,639 1,502 

流动资产总计 27,431 27,968 25,222 32,229 31,126 

固定资产 4,282 4,494 4,487 4,405 4,250 

无形资产 1,427 1,181 1,145 1,109 1,073 

其他长期资产 1,683 1,662 1,614 1,656 1,644 

长期资产总计 7,392 7,338 7,247 7,170 6,967 

总资产 36,165 36,799 33,958 40,889 39,583 

应付帐款 14,063 13,938 11,543 15,861 13,383 

短期债务 770 5 50 80 100 

其他流动负债 3,819 3,832 3,328 4,236 3,539 

流动负债总计 18,652 17,775 14,921 20,177 17,022 

长期借款 21 19 20 20 20 

其他长期负债 1,886 2,249 1,896 2,010 2,052 

股本 2,214 2,214 2,214 2,214 2,214 

储备 12,284 13,423 14,752 16,269 18,025 

股东权益 14,498 15,637 16,966 18,483 20,239 

少数股东权益 106 115 154 199 250 

总负债及权益 36,165 36,799 33,958 40,889 39,583 

每股帐面价值 (人民币) 6.55 7.06 7.66 8.35 9.14 

每股有形资产 (人民币) 5.90 6.53 7.15 7.85 8.66 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.77) (1.30) (2.95) (2.76) (4.73) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 3,636 2,547 2,883 3,291 3,809 

折旧与摊销 698 657 743 818 891 

净利息费用 492 325 253 213 172 

运营资本变动 (5,053) 207 1,123 648 (874) 

税金 (429) (191) (288) (329) (381) 

其他经营现金流 (1,093) (966) 2,057 (2,829) 3,143 

经营活动产生的现金流 (1,749) 2,578 6,771 1,811 6,761 

购买固定资产净值 (31) (245) 700 700 700 

投资减少/增加 (257) 102 80 80 80 

其他投资现金流 (531) (10) (1,417) (1,397) (1,397) 

投资活动产生的现金流 (819) (153) (637) (617) (617) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 814 (771) 41 35 19 

支付股息 (1,107) (1,107) (1,227) (1,401) (1,621) 

其他融资现金流 (780) 324 (1,257) (213) (172) 

融资活动产生的现金流 (1,073) (1,554) (2,442) (1,579) (1,775) 

现金变动 (3,640) 871 3,691 (384) 4,369 

期初现金 5,616 2,488 2,912 6,603 6,219 

公司自由现金流 (2,567) 2,425 6,133 1,195 6,144 

权益自由现金流 (1,261) 1,978 6,428 1,442 6,335 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 12.9 9.9 10.5 11.2 11.8 

息税前利润率(%) 10.8 7.9 8.2 8.8 9.4 

税前利润率(%) 10.9 8.0 8.9 9.7 10.5 

净利率(%) 9.4 7.2 7.9 8.6 9.3 

流动性      

流动比率(倍) 1.5 1.6 1.7 1.6 1.8 

利息覆盖率(倍) 7.3 7.7 10.5 14.0 19.8 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.3 1.4 1.6 1.4 1.8 

估值      

市盈率 (倍) 9.9 13.4 12.1 10.6 9.1 

核心业务市盈率(倍) 9.8 13.4 12.0 10.5 9.1 

市净率 (倍) 2.1 2.0 1.8 1.7 1.5 

价格/现金流 (倍) (17.6) 12.0 4.6 17.0 4.6 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 6.8 8.9 7.1 6.5 4.7 

周转率      

存货周转天数 37.0 52.7 35.3 33.3 30.3 

应收帐款周转天数 199.5 226.9 201.8 196.2 195.2 

应付帐款周转天数 163.8 161.0 143.6 147.1 146.7 

回报率      

股息支付率(%) 35.4 48.1 48.0 48.0 48.0 

净资产收益率 (%) 22.3 15.3 15.7 16.5 17.4 

资产收益率 (%) 8.8 6.3 6.8 7.2 7.6 

已运用资本收益率(%) 5.4 3.7 3.9 4.1 4.3 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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