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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.8.26） 

通行 报告日股价（元） 13.85 

12mth A 股价格区间（元） 11.56/16.56 

总股本（百万股） 2213.94 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 313.72 

每股净资产（元） 6.49 

PBR（X） 2.13 

DPS（Y2020, 元）  1.00 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 郑州宇通集团有限公司 37.19% 

香港中央结算有限公司（陆股

通） 
8.50% 

中国银行股份有限公司-易方

达中小盘混合型证券投资基金 
4.11% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

客车产品 99.18% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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报告编号： QCGSDT-112 

首次报告日期：2019 年 9 月 5 日 
 

[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
 

 

  

[Table_Author] 分析师： 黄涵虚 

Tel： 021-53686177 

E-mail： huanghanxu@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518040001 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年半年报，实现营收76.11亿元，同比下降39.17%，归母

净利润0.63亿元，同比下降90.78%；Q2实现营收48.04亿元，同比下降

37.40%，归母净利润2.06亿元，同比下降44.62%。 

 

 事项点评 

各类型客车销量均较 Q1 回升 

公司 Q2 客车总销量 9742 辆，同比下降 34.40%，环比上升 88.94%，

其中大型客车、中型客车、轻型客车销量分别为 4011 辆、4101 辆、

1630 辆，同比下降 37.24%、36.08%、20.22%，环比增长 83.32%、

125.45%、41.86%。今年新能源客车补贴不退坡，并通过“以奖代补”

模式将补贴由购买端转向运营端，行业政策的缓和将有助于销量复苏。 

Q2 业绩环比扭亏，盈利能力逐步恢复 

受疫情和客车需求下滑影响，公司上半年业绩同比下降幅度较大。环

比来看，Q2 公司营收增长 71.07%，归母净利润实现扭亏；同时公司

盈利能力逐步恢复，毛利率环比上升 2.55pct，期间费用率环比下降

16.21pct，其中销售费用率、管理费用率、研发费用率分别环比下降

5.08pct、3.76pct、7.98pct。 

大中型客车龙头地位稳固，市占率维持第一 

据中国客车统计信息网及公司产销快报数据，上半年国内大中型客车

销量为 38564 辆，公司销量为 8112 辆，市场份额约为 21.0%；新能源

汽车方面，上半年国内 6 米以上新能源客车销量为 19381 辆，公司销

量为 4041 辆，市场份额约为 20.9%，均保持行业第一，龙头地位稳固。 

 

 投资建议 

预计公司2020年至2022年EPS为0.62元、0.89元、1.03元，对应的PE为

22倍、16倍、13倍，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

汽车销售不及预期的风险；行业政策变化的风险；市场份额下降的风

险等。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 30479.44  26035.67  28354.79  30845.23  

年增长率 -3.99% -14.58% 8.91% 8.78% 

归属于母公司的净利润 1940.21  1363.32  1969.58  2274.68  

年增长率 -15.70% -29.73% 44.47% 15.49% 

每股收益（元） 0.88  0.62  0.89  1.03  

PER（X） 15.80  22.49  15.57  13.48  

注：有关指标按当年股本摊薄，股价截止 2020 年 8 月 26 日 
 

 

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 

宇通客车（600066） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2020 年 08 月 28 日  

业绩环比扭亏，盈利能力逐步恢复 
——2020 年半年报点评 

 行业：汽车行业 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020E 2022E 2022E 

货币资金 4719  4349  3552  4818  

 
营业收入 30479  26036  28355  30845  

应收和预付款项 15463  15309  18178  18244  

 
营业成本 23058  20743  21939  23714  

存货 4377  3008  4803  3640  

 
营业税金及附加 243  207  226  246  

其他流动资产 2829  2665  2665  2665  

 
营业费用 2796  2083  2268  2468  

长期股权投资 745  945  1145  1345  

 
管理费用 830  2161  2325  2498  

投资性房地产 0  0  0  0  

 
财务费用 212  -91  -89  -94  

固定资产和在建工程 4555  4274  3913  3472  

 
资产减值损失 -106  0  0  0  

无形资产和开发支出 1272  1253  1263  1254  

 
投资收益 108  200  200  200  

其他非流动资产 2659  33  27  27  

 
公允价值变动损益 -20  0  0  0  

资产总计 36619  31837  35547  35465  

 
营业利润 2018  1133  1885  2214  

短期借款 0  0  0  0  

 
营业外收支净额 65  300  200  200  

应付和预收款项 15291  13787  16835  15989  

 
利润总额 2084  1433  2085  2414  

长期借款 0  0  0  0  

 
所得税 123  52  91  110  

其他负债 3663  -74  -74  -74  

 
净利润 1961  1380  1994  2303  

负债合计 18954  13713  16761  15915  

 
少数股东损益 21  17  25  29  

股本 2214  2214  2214  2214  

 
归属母公司股东净利润 1940  1363  1970  2275  

资本公积 1279  1279  1279  1279  

 
财务比率分析 

    

留存收益 12946  14488  15125  15861  

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 17540  17981  18618  19354  

 
毛利率 24.35% 20.33% 22.63% 23.12% 

少数股东权益 125  143  167  196  

 
EBIT/销售收入 6.15% 5.15% 7.04% 7.52% 

股东权益合计 17666  18124  18785  19549  

 
销售净利率 5.43% 5.30% 7.03% 7.47% 

负债和股东权益合计 36619  31837  35547  35465  

 
ROE 9.33% 7.58% 10.58% 11.75% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 38.31% 25.67% 21.80% 22.53% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 1.72  1.84  1.73  1.83  

经营活动产生现金流量 5340  2062  1238  3502  

 
速动比率 1.42  1.61  1.44  1.60  

投资活动产生现金流量 -2309  -647  -791  -791  

 
总资产周转率 0.93  0.82  0.80  0.87  

融资活动产生现金流量 -1444  -831  -1244  -1445  

 
应收账款周转率 2.16  1.89  1.71  1.88  

现金流量净额 1585  584  -797  1266  

 
存货周转率 5.27  6.90  4.57  6.51  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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