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事项： 

公司发行股份及支付现金购买资产暨关联交易事项经证监会审核获得有条件通过，自

2014 年 11 月 28 日起复牌。 

据中原网等媒体报道，公司将于 11 月 28 日发布国内首个“纯电动客车整体解决方案”，

提供包括产品、配套、服务、金融四方面的全程保姆式服务。对此，我们点评如下： 

点评： 

零部件资产注入年内完成的确定性进一步增强，有利于提升公司长期盈利能力。宇通客

车非公开发行方案获证监会审核通过，预计公司零部件资产注入将于年内顺利完成。资产注

入价格为 37.94 亿元，对应精益达 2014 年预测净利润的市盈率为 7 倍。根据备考合并盈利

预测，预计本次交易对公司 2014 年每股收益增厚 0.13 元。本次资产注入完成后，一方面有

效解决了关联交易问题，另外一方面将有助公司整体盈利能力提升。 

四季度新能源汽车交付进程加快，收入和盈利增速有望明显提升。随着地方政府新能源

汽车补贴政策出台，新能源公交招标进度加速，公司新能源客车交付量明显提升，预计公司

11 月交付超过 1000 辆，12 月交付超过 2000 台，全年新能源汽车销量 7000 台以上。考虑

四季度新能源汽车占比提升，委内瑞拉出口大单交付，公司销量将保持快速增长，收入和盈

利增速有望明显提升。 

公司发布“纯电动客车整体解决方案”，提升公司新能源汽车综合实力。据中原网等媒

体报道，公司将于 11 月 28 日发布国内首个“纯电动客车整体解决方案”，提供包括产品、

配套、服务、金融四方面的全程保姆式服务。在产品方面，宇通推出 E 系列纯电动客车，在

产品安全、电池性能、电控技术、整车可靠性等方面均处于行业领先水平。在充电配套方面，

“方案”将推出多种建站合作模式，可根据企业自身情况及实际需要，进行定制化建设。售

后服务方面则有望提供专人专车全程跟踪服务。金融支持方面提供多模式融资方式，可省去

政府为公交企业提供车辆采购费用的大量资金。宇通客车在新能源推广的系统方案，有望解

决纯电动客车采购方在配套服务、购买资金方面的问题，将进一步提升公司的竞争力。 

新能源客车行业进入快速增长期，公司作为龙头公司将持续受益。在 2013 年 9 月四部

委联合发布《关于继续开展新能源汽车推广应用工作的通知》，要求示范区域新增或更新的

公交车辆中新能源汽车（纯电动、插电式混合）比例不低于 30%。今年以来，上海、武汉、

西安、江苏、安徽等多个省市密集出台新能源汽车地方补贴政策，我们预计新能源公交招标

进度有望加速，我们预计 2014/15 年新能源客车销量分别为 1.5 万/3 万辆，复合增速接近

100%，未来新能源公交的占比将由此前约 10%提升至 30%以上。公司有望继续保持市场领

先地位，预计公司新能源客车 2014/15 年销售规模分别为 7500 台/1.5 万台，均价和盈利能

力持续提升。 

风险因素：宏观经济增速放缓导致大中客需求低于预期；新能源客车推广政策执行力度

低于预期；新能源客车交付进程低于预期。 



宇通客车重大事项点评  
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

盈利预测、估值及投资评级：维持公司 2014/15/16 年 EPS 预测分别为 1.66/2.05 /2.47

元（2013 年为 1.43 元），考虑零部件资产注入后的备考 EPS 为 1.80/2.14 /2.54 元。当前价

18.74 元，分别对应 2014/15/16 年备考业绩 10/9/7 倍 PE。公司作为大中客行业龙头，市场

地位稳固，受益于黄标车加速淘汰、新能源公交加快推广等环保政策。结合行业平均估值水

平，我们认为公司合理估值为 2014 年备考 PE13-15 倍，维持“买入”评级，目标价 25 元。 

表 1：宇通客车（600066.SH）盈利预测 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元)  19,763   22,094   26,045   30,233   35,091  

增长率 YoY% 16.7  11.8  17.9  16.1  16.1  

净利润(百万元)  1,550   1,823   2,124   2,619   3,145  

增长率 YoY% 31.2  17.6  16.5  23.3  20.1  

毛利率% 20.0  19.5  19.8 20.5 20.7 

每股收益(元) 1.21  1.43  1.66  2.05  2.47  

备考每股收益（元） 1.35  1.56  1.80  2.14  2.54  

每股净资产（元） 5.7 6.9 8.0  9.5  11.2  

市盈率 PE 15  13  11  9  8  

备考市盈率 PE 14  12  10  9  7  

市净率 PB 3.3  2.7  2.3  2.0  1.7  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：股价为 2014 年 11 月 27 日收盘价 
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