
汽车 

2023年 03月 28日 

宇通客车(600066.SH) 

客车行业将恢复增长、公司毛利率有望持续改善 
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推荐（上调） 

股价：11.73元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.y utong.com 

大股东/持股 郑州宇通集团有限公司/37.70% 

实际控制人 汤玉祥 

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)  

总市值（亿元） 260 

流通 A股市值(亿元) 260 

每股净资产(元) 6.54 

资产负债率(%) 51.3 

 
行情走势图 
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事项： 

公司发布 2022年报，2022年公司实现营业收入 218.0亿（-6.2%），实现归母

净利润 7.6亿（+23.7%），扣非归母净利润为 2.5亿（-16.8%）。分红预案为每

股派发现金股利 1元（含税）。 

平安观点： 

 2022年宇通客车出口增长，内销毛利率改善明显：宇通客车 2022年销售

客车 30198台（-27.8%），市占率 18.8%，同比下滑 4.1个百分点。其中

新能源客车销售 12414 台，份额 14.2%，同比下滑 5 个百分点。海外销

售客车 5683台（+15.6%）,海外收入 56.0亿（+24.7%），毛利率 30.0%，

同比略降。客车内销 24515 台(-33.6%)，2022 年度公司国内收入同比下

降 15.5%，国内业务毛利率 20.4%，同比有明显改善。 

 2023年国内外客车行业将有恢复性增长：预计 2023年座位客车市场需求

同比有大幅度提升，客运、旅游、团体用车均有不同程度的恢复性增长。

公交客车市场受新能源购置补贴退出政策刺激，2022 年国内大中型公交

车销量同比增长 14.4%。随着政府财政支出压力缓解，公共交通领域投入

有望恢复，新能源公交市场迎来新一轮的更新周期，城镇化发展、公交都

市建设、农村客运公交化等有利因素支撑市场需求，预计 2023 年公交市

场需求略增。随着经济好转，各地中小学、幼儿园全面恢复正常教育教学

秩序，2011年-2013年校车市场快速爆发阶段所采购的车辆进入更新期，

预计 2023 年校车市场需求将呈现恢复性增长。 

 盈利预测与投资建议：2023 年公司内外销均有望保持增长，我们判断公

司 2023年内销客车 31100台（+26.9%）,出口客车 7000台（+23.2%），

2023年电池成本有望下降，新能源客车毛利率有望受益。根据最新情况，

我们调整公司 2023/2024年净利润预测值为 15.0亿元/15.5亿元（前次业

绩预测值为 2023/2024年净利润 9.8亿/11.6亿），首次给出 2025年净利

润预测值为 18.7 亿。当前国内外处于疫后复苏阶段，出行需求将逐步增

加，宇通客车龙头地位稳固、海外业务稳步推进，加之公司股息率较高，

我们上调公司评级由“中性”至“推荐”。 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 23233  21799  26983  29461  32740  

YOY(%) 7.0  -6.2  23.8  9.2  11.1  

净利润(百万元) 614  759  1497  1545  1872  

YOY(%) 19.0  23.7  97.2  3.2  21.1  

毛利率(%) 18.6  22.8  22.6  22.2  22.3  

净利率(%) 2.6  3.5  5.5  5.2  5.7  

ROE(%) 4.0  5.2  9.8  9.7  11.1  

EPS(摊薄/元) 0.28  0.34  0.68  0.70  0.85  

P/E(倍) 42.3  34.2  17.3  16.8  13.9  

P/B(倍) 1.7  1.8  1.7  1.6  1.5   
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 风险提示：1）地方保护主义加剧，宇通客车国内市占率未能如期修复；2）竞争加剧、公司未能享受到电池降本红利；3）国

际形势复杂，出口业务未达预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 18998  24023  26979  30511  

现金 7035  9144  10701  12427  

应收票据及应收账款 4947  6008  6560  7290  

其他应收款 916  1144  1250  1389  

预付账款 673  834  910  1011  

存货 4894  6224  6828  7582  

其他流动资产 533  669  731  812  

非流动资产 10999  10419  9813  9200  

长期投资 997  807  677  606  

固定资产 4175  4066  3898  3662  

无形资产 1565  1304  1043  782  

其他非流动资产 4262  4242  4196  4150  

资产总计 29998  34442  36792  39711  

流动负债 12580  16259  17819  19780  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 7501  9829  10783  11974  

其他流动负债 5079  6430  7036  7807  

非流动负债 2821  2821  2821  2821  

长期借款 4  4  4  4  

其他非流动负债 2818  2818  2818  2818  

负债合计 15402  19081  20640  22601  

少数股东权益 123  141  158  180  

股本 2214  2214  2214  2214  

资本公积 1494  1494  1494  1494  

留存收益 10764  11513  12285  13222  

归属母公司股东权益 14473  15221  15994  16930  

负债和股东权益 29998  34442  36792  39711   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3246  3072  2665  3108  

净利润 768  1514  1563  1894  

折旧摊销 868  1016  1125  1242  

财务费用 -78  -80  -85  -90  

投资损失 -153  -117  -118  -120  

营运资金变动 1333  763  161  155  

其他经营现金流 509  -24  19  27  

投资活动现金流 -399  -294  -420  -536  

资本支出 1043  600  650  700  

长期投资 371  300  250  200  

其他投资现金流 -1812  -1194  -1320  -1436  

筹资活动现金流 -1437  -669  -688  -846  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 -4  0  0  0  

其他筹资现金流 -1433  -669  -688  -846  

现金净增加额 1401  2109  1557  1726   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 21799  26983  29461  32740  

营业成本 16823  20885  22912  25441  

税金及附加 225  278  304  337  

营业费用 1639  1970  2148  2383  

管理费用 846  1039  1134  1260  

研发费用 1694  1700  1750  1780  

财务费用 -78  -80  -85  -90  

资产减值损失 -126  -48  -97  -90  

信用减值损失 -441  0  0  0  

其他收益 433  346  359  386  

公允价值变动收益 -17  39  21  14  

投资净收益 153  117  118  120  

资产处置收益 54  0  0  0  

营业利润 706  1646  1699  2058  

营业外收入 33  0  0  0  

营业外支出 31  0  0  0  

利润总额 708  1646  1699  2058  

所得税 -60  132  136  165  

净利润 768  1514  1563  1894  

少数股东损益 9  17  18  21  

归属母公司净利润 759  1497  1545  1872  

EBITDA 1497  2582  2739  3210  

EPS（元） 0.34 0.68 0.70 0.85  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) -6.2  23.8  9.2  11.1  

营业利润(%) 31.9  133.2  3.2  21.1  

归属于母公司净利润(%) 23.7  97.2  3.2  21.1  

获利能力         

毛利率(%) 22.8  22.6  22.2  22.3  

净利率(%) 3.5  5.5  5.2  5.7  

ROE(%) 5.2  9.8  9.7  11.1  

ROIC(%) 7.2  18.6  21.8  29.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 51.3  55.4  56.1  56.9  

净负债比率(%) -48.2  -59.5  -66.2  -72.6  

流动比率 1.5  1.5  1.5  1.5  

速动比率 1.0  1.0  1.0  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.8  0.8  0.8  

应收账款周转率 4.7  4.7  4.7  4.7  

应付账款周转率 3.24 3.38 3.38 3.38 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.34  0.68  0.70  0.85  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.47  1.39  1.20  1.40  

每股净资产(最新摊薄) 6.54 6.88 7.22 7.65 

估值比率         

P/E 34.2  17.3  16.8  13.9  

P/B 1.8  1.7  1.6  1.5  

EV/EBITDA 6.48 6.77 5.91 4.61  
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