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投资要点： 
 宇通客车发布了 10 月份销量数据，共销售客车 4120 台，月度环比增

3.5%，同比增长 24%。 

报告摘要： 
  去年 10 月低基数导致本月增速明显加快，委内瑞拉大单亦有拉动作

用：10 月因为假期等原因是月度低点之一，恢复快速增长背后主要

是去年基数较低，此外委内瑞拉 300 台出口订单本月交付。 

 车型结构上，大型客车 10 月销 1605，同比增 6.6%，中型客车销 2065，
同比增 25.6%，小型客车销 450，同比增 165%。大中型客车的占比

从 8 月的 78%逐月提升本月的 89%。 

 对于未来 2 个月销量谨慎乐观。年末一般是公交采购旺季，今年由于

非插电混合动力补贴政策仍未出台，同时新能源试点城市尚在审批阶

段，导致新能源公交市场较为冷淡。但是由于仍有 700 台委内瑞拉订

单和 760 河南省新能源订单在未来 2 月交付，将形成一定支撑。 

 13 年股权激励要求 4 季度营收和利润同比增长 29%和 9.7%，有一定

实现难度，但对公司也是一种激励，公司表示力争完成全年目标。

 雾霾事件频发，环保是政策重点，随着新能源城市审批完毕及非插电

混动政策明确，新能源公交将回复到高速成长。11 月新能源试点城

市审批完毕后新能源订单会逐渐增多，非插电混合动力补贴大概率在

年底前发布，亦能带动新能源客车订单增长。 

 投资建议：随着雾霾事件的频发，新能源客车的发展方向越来越坚定，

宇通作为新能源客车的领军企业分得最大蛋糕的投资逻辑未发生任

何变化。考虑到公司股权激励目标要求、新能源试点审批和非插电

混动补贴明确的时间点临近，投资者可逢低布局。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 16931.93 19763.46 24703 29644  35572  
增长率（%） 25.62 16.72 25% 20% 20% 
归母净利润(百万) 1181.41 1549.72 1782 2138  2566  
增长率（%） 37.43 31.18 15% 20% 20% 
每股收益 2.27 2.20 1.40 1.68 2.02 
市盈率 14.94 15.45 12.26 10.22 8.50 
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图 1：宇通客车月度销量情况 
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资料来源：公司公告、宏源证券 

 
图 2：宇通客车销售结构情况 
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