
 

 

 请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明     1  

 

  

 

汽车 

报告原因：产销快报点评 

 

宇通客车（600066.SH）              维持评级 

受益补贴过渡期，产销持续高增长                       增持 

2019 年 8 月 6 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布 2019 年 7 月产销快报，2019 年 7 月公司客车产销量分别为

8272 辆和 7716 辆，本年累计产销量分别为 32659 辆和 33145 辆。 

事件点评 

 产销同比显著提升，中客表现亮眼。7 月公司客车月产销量分别为 8272

辆和 7716 辆，同比分别增长 92.19%和 122.88%，环比分别增长 89.42%和

69.58%；本年累计产销量分别为 32659 辆和 33145 辆，同比分别增长 9.43%

和 17.36%。公司客车产销量大幅提升，同比环比均较上月大幅拉升，依然

表现亮眼，基本符合预期。分车型看，大型客车、中型客车、轻型客车月

产销量同比均较上月明显提升，其中大型客车和中型客车表现均尤为突出。 

 短期：8 月抢装有望短期延续，但产销表现趋弱。一方面，根据 2019

年的新能源公交车补贴政策，2019 年 8 月 7 日后新能源公交车补贴过渡期

终止，预计新能源公交车市场在 8 月初存在抢装，有望对同期客车产销带

来明显拉升。另一方面，8 月在过渡期区间内的时间较短，而过渡期抢装

透支了一部分购车需求，过渡期过后可能为客车产销带来一定负面影响，

叠加高铁和私家车普及程度提升带来客车整体需求下滑，公司及行业产销

情况大概率弱于 7 月。 

 长期：量价均有提升空间，看好公司后续发展。我们认为客车行业主

要增量来自于新能源公交车更换和海外业务。一是公司作为客车行业龙头，

大中型客车市占率遥遥领先，客车产品品系完善，整体安全比边际较高，

且有望依托自身龙头优势获取国内订单；二是公司积极布局海外市场、推

进海外业务，有望为公司提供增量；三是公司积极推进高端产品研发，一

旦研发成果转换，有望助力公司优化产品结构、提升产品单价及盈利能力。 

投资建议：公司作为客车行业龙头，整体安全边际较高，叠加公司持续研

发投入，积极布局高端产品和海外市场，有望助力公司产品结构持续优化、

盈利能力稳步提升。在此基础上，预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为

1.15/1.24/1.29，对应公司 2019 年 8 月 5 日收盘价 12.66 元，公司 2019-2021

年 PE 分别为 10.98/10.21/9.83，维持公司“增持”评级。 

存在风险：行业政策大幅调整；高端产品推进不及预期；海外业务推进不

及预期。 
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1.产销大幅拉升，表现依然亮眼 

从产销情况来看：公司依然表现亮眼，客车产销量大幅提升，同比环比较上月大幅拉升，基本符合预

期。7 月公司客车月产销量分别为 8272 辆和 7716 辆，同比分别增长 92.19%和 122.88%，同比增速分别较

上月提升 87.89pct 和 109.70pct，环比分别增长 89.42%和 69.58%，环比增速分别较上月提升 88.15pct 和

72.32pct；本年累计产销量分别为 32659 辆和 33145 辆，同比分别增长 9.43%和 17.36%，累计产销量同比增

速分别较上月同比提升 13.95pct 和 14.74pct。 

从产销比情况来看：公司 2019 年 7 月产销比为 0.93 倍，2019 年 1-7 月累计产销比为 1.01 倍，均较上

月有所下降。 

图 1：公司客车月产量情况（辆，%）  图 2：公司客车月销量情况（辆，%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 3：公司客车累计产量情况（辆，%）  图 4：公司客车累计销量情况（辆，%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 
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图 5：公司与行业月产量同比增速对比（%） 图 6：公司与行业累计产量同比增速对比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 7：公司与行业月销量同比增速对比（%）  图 8：公司与行业累计销量同比增速对比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 9：公司月产销比（倍）  图 10：公司累计产销比（倍） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 
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2.全车型产销同比大幅拉升 

分车型看，大型客车、中型客车、轻型客车月产销量同比均较上月明显好转。公司一直以来稳居大中

型客车产销量第一，7 月受益龙头优势，大型客车和中型客车表现均较为突出，大型客车月产销量同比分别

增长 152.21%和 138.07%，同比增速分别较上月提升 165.25pct 和 154.25pct，中型客车月产销量同比分别增

长 126.55%和 139.11%，同比增速分别较上月提升 87.23pct 和 84.75pct。 

图 11：公司分车型月产量情况（辆）  图 12：公司分车型累计产量情况（辆） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 13：公司分车型月销量情况（辆）  图 14：公司分车型累计销量情况（辆） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

表 1：公司分车型产销情况 

 
产量（辆） 产量同比增速（%） 产量环比增速（%） 销量（辆） 销量同比增速（%） 销量环比增速（%） 

大型客车 3087 152.21 76.00 2714 138.07 64.78 

中型客车 4198 126.55 97.09 4041 139.11 79.68 

轻型客车 987 -19.56 104.35 961 52.06 46.94 
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数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

表 2：公司分车型累计产销情况 

 
累计产量（辆） 累计产量同比增速（%） 累计销量（辆） 累计销量同比增速（%） 

大型客车 13652 13.33 13221 14.24 

中型客车 14823 16.32 15116 22.44 

轻型客车 4184 -17.26 4808 11.22 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

3.短期产销趋弱，长期量价仍有提升空间 

 短期：8 月抢装有望短期延续，但产销表现趋弱。 

一方面，根据 2019 年的新能源公交车补贴政策，2019 年 5 月 8 日至 2019 年 8 月 7 日为新能源公交车

补贴过渡期，预计新能源公交车市场在 8 月初存在抢装，叠加 18 年同期非过渡期，此期间过渡期新能源公

交车抢装有望对客车整体产销带来明显拉升。 

另一方面，8 月在过渡期区间内的时间较短，而过渡期抢装透支了一部分购车需求，过渡期过后可能为

客车产销带来一定负面影响，叠加高铁和私家车普及程度提升带来客车整体需求下滑，公司及行业产销情

况大概率弱于 7 月。 

  长期：量价均有提升空间，看好公司后续发展。 

行业层面：一方面城市化率不断提升，叠加最早一批的新能源公交车进入更换周期，另一方面，海外

多个国家宣布禁售传统能源汽车时间表，政策推动下，欧洲地区新能源客车需求有望快速增长，我们认为

新能源客车和海外业务有望为客车领域提供新的增量。 

公司层面：一是公司作为客车行业龙头，大中型客车市占率遥遥领先，客车产品品系完善，整体安全

比边际较高，且有望依托自身龙头优势获取国内订单；二是公司积极布局海外市场、推进海外业务，有望

为公司提供增量；三是公司积极推进高端产品研发，一旦研发成果转换，有望助力公司优化产品结构、提

升产品单价及盈利能力。 

4.盈利预测及投资建议 

公司作为客车行业龙头，大中型客车市占率遥遥领先，且客车品系丰富，整体安全边际较高，叠加公

司持续研发投入，积极布局高端产品和海外市场，有望助力公司产品结构持续优化、盈利能力稳步提升。 

在此基础上，预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.15/1.24/1.29，对应公司 2019 年 8 月 5 日收盘价 12.66

元，公司 2019-2021 年 PE 分别为 10.98/10.21/9.83，维持公司“增持”评级。 



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            8  

表 3：宇通客车重要财务数据（百万元） 

主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 31745.8 32761.7 34137.7 35298.4 

收入同比(%) -4.4% 3.2% 4.2% 3.4% 

归属母公司净利润 2301.5 2552.0 2744.4 2850.8 

净利润同比(%) -26.5% 10.9% 7.5% 3.9% 

每股收益(元) 1.04 1.15 1.24 1.29 

P/E 13.17 11.88 11.04 10.63 

P/B 1.82 1.86 1.74 1.63 

数据来源：wind，山西证券研究所 

5.存在风险 

1）行业政策大幅调整； 

2）高端产品推进不及预期； 

3）海外业务推进不及预期。  
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 27,967.9  28,917.1  30,339.0  32,167.7  

 

营业收入 31745.8  32761.7  34137.7  35298.4  

  现金 2,912.0  5,553.7  3,931.8  4,071.1  

 

营业成本 23706.1  25062.7  26115.3  27003.3  

  应收账款 18,624.0  17,110.3  18,832.4  19,538.7  

 

营业税金及附加 195.0  229.3  239.0  247.1  

  其他应收款 1,350.8  868.3  1,043.6  1,172.2  

 

销售费用 2511.8  2915.8  2731.0  2823.9  

  预付账款 669.5  759.8  952.9  1,192.3  

 

管理费用 771.8  1965.7  2048.3  2117.9  

  存货 3,929.4  3,114.1  3,646.4  3,867.1  

 

财务费用 324.7  -62.2  -70.0  -58.9  

  其他流动资产 482.2  1,510.9  1,931.9  2,326.3  

 

资产减值损失 200.1  5.6  -1.6  9.0  

非流动资产 8,831.1  8,106.0  8,002.6  7,728.7  

 

公允价值变动收益 -151.1  167.2  -61.1  -15.0  

  长期投资 673.6  553.2  630.4  619.1  

 

投资净收益 111.4  61.7  86.5  86.5  

  固定资产 3,808.7  3,567.5  3,326.2  3,085.0  

 

营业利润 2468.0  2873.7  3101.1  3227.7  

  无形资产 1,181.3  1,102.6  1,029.1  960.5  

 

营业外收入 98.6  191.1  191.1  191.1  

  其他非流动资

产 

3,167.5  2,882.7  3,016.9  3,064.1  

 

营业外支出 20.1  23.8  23.8  23.8  

资产总计 36,799.0  37,023.1  38,341.6  39,896.4  

 

利润总额 2546.5  3041.0  3268.4  3395.0  

流动负债 17,775.3  18,426.4  18,780.9  19,305.3  

 

所得税 218.2  456.1  490.3  509.3  

  短期借款 5.0  0.0  0.0  0.0  

 

净利润 2328.4  2584.8  2778.1  2885.8  

  应付账款 9,035.7  9,322.7  9,463.3  10,040.7  

 

少数股东损益 26.9  32.8  33.7  35.0  

  其他流动负债 8,734.6  9,103.6  9,317.6  9,264.6  

 

归属母公司净利润 2301.5  2552.0  2744.4  2850.8  

非流动负债 2,267.6  2,195.0  1,988.1  1,796.1  

 

EBITDA 4978.4  3131.4  3345.8  3478.7  

  长期借款 19.0  19.0  19.0  19.0  

 

EPS（元） 1.0  1.2  1.2  1.3  

  其他非流动负

债 

2,248.6  2,176.0  1,969.1  1,777.2  

      负债合计 20,042.9  20,621.4  20,769.0  21,101.5  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 115.3  148.0  181.8  216.7  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 2,213.9  2,213.9  2,213.9  2,213.9  

 

成长能力 

      资本公积 1,278.8  1,065.5  1,154.6  1,166.3  

 

营业收入 -4.44% 3.20% 4.20% 3.40% 

  留存收益 12,144.4  12,986.8  14,031.1  15,199.6  

 

营业利润 -31.47% 16.44% 7.91% 4.08% 

归属母公司股东权

益 

16,640.9  16,266.2  17,399.7  18,579.8  

 

归属于母公司净利润 -26.45% 10.89% 7.54% 3.88% 

负债和股东权益 36,799.0  37,035.7  38,350.5  39,898.0  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 25.33% 23.50% 23.50% 23.50% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 7.25% 7.79% 8.04% 8.08% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 13.90% 15.75% 15.80% 15.35% 

经营活动现金流 2,577.8  5,480.8  -135.0  1,625.6  

 

ROIC(%) 21.65% 20.54% 29.06% 23.42% 

  净利润 2,328.4  2,552.0  2,744.4  2,850.8  

 

偿债能力 

      折旧摊销 666.0  320.0  314.7  309.8  

 

资产负债率(%) 54.47% 55.68% 54.16% 52.89% 

  财务费用 140.0  -62.2  -70.0  -58.9  

 

净负债比率(%) 100.46% 88.01% 94.74% 88.64% 

  投资损失 -111.4  -61.7  -86.5  -86.5  

 

流动比率 1.57  1.57  1.62  1.67  

营运资金变动 788.7  2,527.1  -3,008.7  -1,418.5  

 

速动比率 1.35  1.40  1.42  1.47  

  其他经营现金

流 

-1,233.9  205.6  -28.9  28.9  

 

营运能力 

    投资活动现金流 -152.8  210.9  -15.4  104.7  

 

总资产周转率 0.87  0.89  0.91  0.90  

  资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

应收账款周转率 1.83  1.96  2.01  1.95  

  长期投资 -9.1  120.3  -77.2  11.4  

 

应付账款周转率 3.69  3.57  3.63  3.62  

  其他投资现金

流 

-143.7  90.5  61.8  93.4  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 -1,554.0  -1,870.6  -1,536.4  -1,613.2  

 

每股收益(最新摊薄) 1.04  1.15  1.24  1.29  

  短期借款 -765.1  -5.0  0.0  0.0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.16  2.48  -0.1  0.73  

  长期借款 -2.3  0.0  0.0  0.0  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.52  7.35  7.86  8.39  

  普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0.0  -213.3  89.1  11.7  

 

P/E 12.2  11.0  10.2  9.8  

  其他筹资现金

流 

-786.5  -1,652.4  -1,625.5  -1,624.8  

 

P/B 1.7  1.7  1.6  1.5  

现金净增加额 871.1  3,821.1  -1,686.7  117.2    EV/EBITDA 4.40  6.74  6.80  6.50  

注：对应 2019 年 8 月 5 日市场数据 

数据来源：wind，山西证券研究所
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