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10月销量略低于预期，模块化平台拓宽护城河 
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现价：11.35 元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.yutong.com 

大股东/持股 宇通集团/37.19% 

实际控制人 汤玉祥等 7 名合伙人代表 

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) 0 

总市值（亿元） 251.28 

流通 A 股市值(亿元) 251.28 

每股净资产(元) 7.04 

资产负债率(%) 57.90 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布2018年10月份产销数据，10月客车销量4677辆（同比降15.1%），其

中大、中、轻型客车销量分别为2242辆（同比降5.4%）、1807辆（同比降33.4%）、

628辆（同比增48.1%），1~9月累计客车销量44218辆（同比下降5.4%）。 

平安观点： 

 公司严控新能源车价格或为 10 月销量下滑原因之一。我们估计公司 10

月新能源客车销量 1700 辆左右，低于 2017 年 10 月的 2387 辆，下半年

以来为满足新的补贴标准，各客车企业均更换了新车型，但不同的客车企

业定价策略有所差异，我们估计公司更加注重新产品利润率，通过适当提

高定价，向客户转嫁了部分补贴退坡及新产品成本，而部分竞争对手可能

采取较低定价抢占市场，对宇通新能源客车市场份额产生不利影响。公司

3Q 净利率 7.9%，比上半年净利率 5.1%大幅提升，较好的价格管控对公

司利润率提升发挥了重要作用，而主要竞争对手金龙、中通、安凯 3Q 及

1~3Q 净利润降幅远超宇通。 

 11~12 月销量或取决于新的补贴政策实施时间。2018 上半年新能源补贴

过渡期透支了部分下半年客车销量，下半年以来宏观经济增速放缓对地方

财政产生了一定压力，由于公交采购更为重视产品品质和全生命周期性价

比，因此电动公交需求依然存在，但政府资金趋紧及对新政策的观望可能

导致需求延后，2019 年新能源补贴大概率将继续下滑，假如 2019 年补贴

新政于 11 月明朗，则可能出现年底抢装潮，公司新能源客车 11~12 月销

量有望回升，若新政策公布与实施时间延迟，则 11~12 月销量可能承压。 

 短期困难不改长期竞争力提升。尽管公司短期仍面临市场竞争环境恶劣以

及市场需求延后等困难，但中期来看，2020 年后补贴大概率完全退出，

行业龙头的规模效应与成本优势凸显，缺乏竞争力的企业将逐步淘汰。此

外，这两年宇通客车加大研发投入，同时开发适用于不同长度客车（6~10

米等）的模块化平台，未来可实现车型批量换代，更快的产品迭代速度将

大幅拓宽公司护城河。长期来看，公司海外市场前景依然广阔，新能源大

巴以欧洲为主要目标市场，出口数量稳步增长。目前公司 PE(TTM)仅 10.36

倍，PB(MRQ)仅 1.61 倍，均处于十年来最低估值，具备较高弹性。  
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 35850  33,222  32,393  35,296  38,571  

YoY(%) 14.9  -7.3  -2.5  9.0  9.3  

净利润(百万元) 4044  3,129  2,515  3,323  3,928  

YoY(%) 14.4  -22.6  -19.6  32.1  18.2  

毛利率(%) 27.8  26.3  24.5  25.1  25.2  

净利率(%) 11.3  9.4  7.8  9.4  10.2  

ROE(%) 30.0  20.3  14.9  18.5  19.9  

EPS(摊薄/元) 1.83 1.41  1.14  1.50  1.77  

P/E(倍) 6.2 8.0  10.0  7.6  6.4  

P/B(倍) 1.8 1.6  1.5  1.4  1.3   
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 盈利预测与投资建议：由于公司采取更注重利润率的销售策略，10 月客车销量略低于预期，宏观经

济增速放缓可能导致终端需求推迟，11~12 月销量或取决于新的补贴政策实施时间。未来补贴退坡

将继续扩大公司与对手的差距，公司研发的模块化新平台将拓宽护城河，海外有望抢占欧洲发达市

场，目前公司估值处于十年来最低值。维持对公司的盈利预测，预计 2018 年、2019 年、2020 年每

股收益依次为 1.14、1.50、1.77 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）新能源客车销量低于预期：部分地区公交车需求放缓，新能源客车行业销量下滑，客

车行业整体承压；2）新能源技术研发不及预期，目前公司凭借领先的新能源技术，有望在补贴退坡

后提升市占率，若其他公司加大研发力度，取得技术突破，可能威胁公司行业地位；3）公司海外市

场推进不及预期：如果海外市场受宏观经济等因素影响，导致公司客车出口量下滑，可能影响公司

整体利润和销量。 

 
 

图表1 宇通客车月度销量             单位：千辆  图表2 宇通新能源客车月度销量         单位：千辆 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 中汽协，平安证券研究所 

    

图表3 宇通客车产品结构占比                                             单位：万辆 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 27431  31847  41620  38260  

现金 2488  11981  13054  14266  

应收账款 17388  14240  20222  17438  

其他应收款 753  481  863  606  

预付账款 300  213  346  265  

存货 3074  1919  3477  2413  

其他流动资产 3428  3013  3657  3271  

非流动资产 8734  8697  9208  9657  

长期投资 664  1177  1690  2203  

固定资产 3985  3384  3236  3065  

无形资产 1427  1549  1701  1820  

其他非流动资产 2658  2587  2580  2570  

资产总计 36165  40545  50828  47917  

流动负债 18652  21597  30735  26066  

短期借款 770  1981  10080  3021  

应付账款 8175  10353  9668  12187  

其他流动负债 9707  9263  10987  10858  

非流动负债 1907  1903  1898  1894  

长期借款 21  16  12  8  

其他非流动负债 1886  1886  1886  1886  

负债合计 20560  23500  32633  27960  

少数股东权益 106  137  178  227  

股本 2214  2214  2214  2214  

资本公积 1279  1279  1279  1279  

留存收益 11005  12019  13329  15205  

归属母公司股东权益 15500  16908  18017  19730  

负债和股东权益 36165  40545  50828  47917   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 -1749  9980  -3725  11535  

净利润 3168  2546  3364  3976  

折旧摊销 711  595  631  695  

财务费用 492  129  111  91  

投资损失 -86  -170  -170  -170  

营运资金变动 -6243  6830  -7661  6962  

其他经营现金流 209  50  0  -20  

投资活动现金流 -819  -438  -972  -954  

资本支出 730  -550  -2  -64  

长期投资 -139  -513  -343  -513  

其他投资现金流 -227  -1501  -1316  -1531  

筹资活动现金流 -1073  -1259  -2329  -2310  

短期借款 770  0  0  0  

长期借款 21  -5  -4  -4  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -1864  -1254  -2325  -2305  

现金净增加额 -3649  8283  -7026  8271   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 33222  32393  35296  38571  

营业成本 24479  24454  26424  28844  

营业税金及附加 186  181  197  216  

营业费用 2353  2489  2504  2544  

管理费用 2051  2412  2437  2453  

财务费用 492  129  111  91  

资产减值损失 560  -4  1  124  

公允价值变动收益 121  -50  0  20  

投资净收益 86  170  170  170  

营业利润 3602  2852  3791  4489  

营业外收入 51  90  90  100  

营业外支出 17  20  20  25  

利润总额 3636  2922  3861  4564  

所得税 468  376  497  588  

净利润 3168  2546  3364  3976  

少数股东损益 39  31  41  49  

归属母公司净利润 3129  2515  3323  3928  

EBITDA 4321  3517  4492  5259  

EPS（元） 1.41  1.14  1.50  1.77   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -7.3  -2.5  9.0  9.3  

营业利润(%) -18.0  -20.8  32.9  18.4  

归属于母公司净利润(%) -22.6  -19.6  32.1  18.2  

获利能力         

毛利率(%) 26.3  24.5  25.1  25.2  

净利率(%) 9.4  7.8  9.4  10.2  

ROE(%) 20.3  14.9  18.5  19.9  

ROIC(%) 18.9  13.3  11.8  17.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 56.8  58.0  64.2  58.4  

净负债比率(%) -10.7  -58.5  -16.3  -56.3  

流动比率 1.5  1.5  1.4  1.5  

速动比率 1.3  1.4  1.2  1.4  

营运能力         

总资产周转率 0.9  0.8  0.8  0.8  

应收账款周转率 2.0  2.0  2.0  2.0  

应付账款周转率 2.6  2.6  2.6  2.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.41  1.14  1.50  1.77  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.83  4.51  -1.68  5.21  

每股净资产(最新摊薄) 7.00  7.64  8.14  8.91  

估值比率         

P/E 8.03  9.99  7.56  6.40  

P/B 1.62  1.49  1.39  1.27  

EV/EBITDA 5.5  4.4  5.0  2.7   
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