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投资要点： 
 公司发布 3 月产销快报，销量 4199 辆，同比增长 32.1%。其中大、

中、轻客销量分别为 2320、1318 和 561 台。 

报告摘要： 
 3 月销量和结构双升，主要原因在于新能源客车放量。3 月销量同比

增 32.1%，其中大客为增长 45%。我们预计一季度宇通共收到新能源

客车订单约 2000 台，其中 3 月交付约 600 台，构成主要增量，一季

度共交付约 1000 台，剩下订单在二季度交付。 

 未来几个月新能源销量会持续爬坡。前期由于涉及到两会召开和各地

细则制定工作，可执行订单较少，由于年中对各试点城市有检查要求，

行业普遍预计新能源订单将从 3、4 月份开始体现。宇通 2013 年上半

年完成了约 2000 多台新能源订单，我们预计 2014 年上半年宇通有望

完成 4000 台新能源汽车订单。 

 预计一季报平稳。一季度宇通共销售 10668 台，同比微增 3.4%，但

是产品结构上，大中客销量微降 1.8%。但是从 3 月开始，新能源开

始发力，后续将持续爬坡，保证二季度和三季度均能实现良好的增长。

 新能源产品毛利基本能维持在高位。市场普遍担心补贴额下滑后利润

水平无法保证。我们认为 1）宇通插电混动新增成本在 20 万附近，

低于 25 万补贴额度 2）公交公司愿意多支付 5-10 万。这两部分将能

确保现有补贴下毛利率维持高位。 

 投资建议：近期公司股价下跌较多，源于其新能源订单迟迟未能兑现，

以及座位客车行业下滑的担忧。新能源订单兑现后，有望带动股价反

弹。公司的出口业务增长有望对冲座位客车下滑风险。公司管理优秀，

每一次行业变革会使公司进一步做大做强。新能源客车是新能源产业

中最先兑现业绩的子行业，宇通是最大受益者，维持“买入”评级。

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E

营业收入(百万) 19763.46 22093.83 26512.60 31815.12 
增长率（%） 16.72 11.79 20% 20% 
归母净利润(百万) 1549.72 1822.58 2150.64 2580.77 
增长率（%） 31.18 17.61 18 20 
每股收益 2.20 1.43 1.69  2.02  
市盈率 11.88 18.24 9.40  7.88  
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相关研究 

《第二批新能源汽车试点城市公布等政

策点评：新能源汽车扬帆正当时》 
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《宇通客车 12 月销量点评-销量和车型

结构持续提升》 

2014-01-06

 

新能源后续将继续上量 买入 维持 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告/宇通客车(600066)/公司动态跟踪报告 2014 年 04 月 02 日



 宇通客车/公司动态跟踪报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 3 页 

 
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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