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四季度迎来开门红 

事项： 

公司发布公告：2014年 10月销售各型客车 4580辆，同比增长 11.2%；1-10月累计销

售客车 43768辆，同比增长 7.6%。 

平安观点: 

 10月销量同比增长逾 10%，四季度开局良好。2014年 10月，公司共销售各类客

车 4,580 辆，同比增长 11.2%。其中，大、中、轻型客车销量分别为 2,288 辆、

1,780辆和 512辆，分别同比增长 42.6%、-13.8%和 13.8%。我们判断新能源客

车是本月销量增长主要动力，大型新能源公交和 E7分别为大型和轻型客车贡献增

量，四季度开局良好。考虑到四季度是传统的客车销售旺季，加之今年新能源客

车产销明显更具规模，预计公司四季度销量将再创新高。 

 推广条件基本成熟，新能源客车有望迎来大爆发。二、三季度各试点城市忙于制

定新能源汽车推广整体方案以及相关细则，主要涉及确定推广数量、财政补贴和

充电基础设施建设，只有少量领先的城市提前进入政策落实阶段，启动新能源客

车采购。进入四季度，大部分试点城市有望完成政策及细则的落实工作，新能源

客车大面积推广的条件已基本成熟。在推广指标的压力驱动之下，四季度和 2015

年全年新能源客车市场有望迎来大爆发。 

 公司电动客车技术获科技部认可。11月 1日，国家电动客车电控与安全工程技术

研究中心落户宇通，总投资 3.3亿元，重点研究电动客车的电控技术与安全技术，

用于提高电动客车经济性、可靠性和安全性。这一方面充分说明国家科技部对公

司在电动客车技术研发和科技成果转化方面的认可，另一方面也为公司未来电动

客车技术的进步和突破打下良好基础，进一步拉开与竞争对手的距离。 

 盈利预测及投资评级。我们看好宇通新能源客车的产品竞争力以及客车新能源化

为公司带来的上升空间，考虑到公司零部件产业链更加完善，公司销售规模、经

营效率、盈利能力都将迈上新台阶，我们维持公司业绩预测为 2014/2015/2016年

EPS为 1.82/2.28/2.87元，维持“强烈推荐”评级，合理股价 32元。 

 风险提示：1）政策落实不到位，推广进度不能如期达标；2）宏观经济下行导致

地方财政压力大；3）客车市场竞争加剧。 
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相关研究报告 
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四季度乘胜追击》（2014.10.22） 

2、 宇通客车事项点评《9月超预期，四季度更
精彩》（2014.10.10） 

3、 宇通客车事项点评《8月销量创新高，增长
势头强劲》（2014.9.3） 

4、 汽车行业快评《关于《免征车辆购置税的
新能源汽车车型目录（第一批）》的点评》
（2014.9.1） 

5、 宇通客车半年报点评《盈利能力持续提升，
新能源客车产业链优势初步形成》
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2013A  2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A  2014E 2015E 2016E

流动资产 11753  13632  16438 21131 营业收入 22094  25610 30417 36300 

  现金 4207  5442  6649 9660 营业成本 17794  19450 22930 27220 

  应收账款 4175  4187  5203 6227 营业税金及附加 124  143 172 204 

  其他应收款 108  444  507 540 营业费用 1241  1511 1764 2105 

  预付账款 207  449  393 496 管理费用 1071  1409 1734 1997 

  存货 1401  1544  1816 2155 财务费用 8  -16 -33 -54 

  其他流动资产 1655  1565  1870 2054 资产减值损失 11  70 75 75 

非流动资产 4445  5644  6279 5796 公允价值变动收益 8  3 4 5 

  长期投资 142  133  138 137 投资净收益 31  0 20 30 

  固定资产 2980  3904  4456 4297 营业利润 1884  3047 3800 4788 

  无形资产 592  676  708 741 营业外收入 210  130 170 180 

  其他非流动资产 730  932  977 621 营业外支出 7  40 45 30 

资产总计 16198  19276  22717 26927 利润总额 2087  3137 3925 4938 

流动负债 7010  7161  8401 9714 所得税 265  405 510 642 

  短期借款 160  100  120 150 净利润 1822  2732 3414 4296 

  应付账款 3407  3753  4578 5337 少数股东损益 -1  35 40 45 

  其他流动负债 3443  3308  3702 4227 归属母公司净利润 1823  2697 3374 4251 

非流动负债 430  506  634 784 EBITDA 2472  3602 4546 5667 

  长期借款 4  104  224 374 EPS（元） 1.43  1.82 2.28 2.87 

  其他非流动负债 426  402  410 410    

负债合计 7440  7667  9034 10498 主要财务比率  

 少数股东权益 10  45  85 130 会计年度 2013A  2014E 2015E 2016E

  股本 1274  1481  1481 1481 成长能力  

  资本公积 2259  2805  2805 2805 营业收入(%) 11.8 15.9 18.8 19.3

  留存收益 5214  7275  9304 12001 营业利润(%) 15.1 61.7 24.7 26.0

归属母公司股东权益 8747  11564  13598 16299 归属于母公司净利润(%) 17.6 48.0 25.1 26.0

负债和股东权益 16198  19276  22717 26927 获利能力  

     毛利率(%) 19.5 24.1 24.6 25.0

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 8.2 10.5 11.1 11.7

会计年度 2013A  2014E 2015E 2016E ROE(%) 20.8 23.3 24.8 26.1

经营活动现金流 1937  2852  3759 4753 ROIC(%) 18.5 22.4 23.5 24.5

  净利润 1822  2732  3414 4296 偿债能力  

  折旧摊销 580  571  779 933 资产负债率(%) 45.9 39.8 39.8 39.0

  财务费用 8  -16  -33 -54 净负债比率(%) 2.67 3.32 4.39 5.46

  投资损失 -31  0  -20 -30 流动比率 1.68  1.90 1.96 2.18 

 营运资金变动 -482  -482  -484 -486 速动比率 1.47  1.68 1.73 1.95 

  其他经营现金流 39  47  103 93 营运能力  

投资活动现金流 -104  -1796  -1385 -419 总资产周转率 1.4  1.4 1.4 1.5 

  资本支出 921  1712  1350 400 应收账款周转率 5.7  5.7 6.1 6.0 

  长期投资 12  -10  5 -1 应付账款周转率 5.0  5.4 5.5 5.5 

  其他投资现金流 829  -94  -30 -20 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -656  180  -1168 -1323 每股收益(最新摊薄) 1.23  1.82 2.28 2.87 

  短期借款 -44  -60  20 30 每股经营现金流(最新摊薄) 1.31  1.93 2.54 3.21 

  长期借款 -152  100  120 150 每股净资产(最新摊薄) 5.91  7.81 9.18 11.01

  普通股增加 568  207  0 0 估值比率  

  资本公积增加 -466  546  0 0 P/E 15.1  10.2 8.2 6.5 

  其他筹资现金流 -562  -613  -1308 -1503 P/B 3.2  2.4 2.0 1.7 

现金净增加额 1177  1236  1207 3011 EV/EBITDA 7.7 5.3 4.2 3.4
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