
宇通客车：全球首屈一指，客车龙头底部启航

太平洋汽车团队

首席分析师：白 宇 执业证书编号：S1190518020004

公司研究报告

宇通客车深度报告

分析师：赵水平 执业证书编号： S1190520040001

撰写日期：2020-12-22
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一、稀缺的客车专家，品牌构筑高护城河
◆ 专注主业稳健发展，引领中国客车崛起

◆ 产品线日益壮大，缔造客车帝国

◆ 股权结构清晰，积极布局全产业链

◆ 研发投入毫不吝啬，科技缔造实力宇通

◆ 海外不断创造精彩，打造世界主流客车供应商

◆ “睿控”科技助力新能源，智能化剑指智慧交通系统



◼ 1963年，宇通客车的前身郑州客车厂生产了第一辆长途客车，之后宇通公司便深耕与客车市场，并随着时代的发展与社会的需
要，先后推出了公交车、座位客车、校车、冷藏车、救护车等品类众多的特种车辆。同时宇通也以积极的姿态迎接新能源与智能
驾驶时代的到来。

◼ 目前宇通已实现全球布局，产品批量远销至全球四十多个国家与地区，以优异品质和良好口碑，成为世界主流客车厂商。

专注主业稳健发展，引领中国客车崛起

图表：宇通客车发展历史

资料来源：公司公告，中国客车网，太平洋证券研究院整理
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与德国MAN公司合作成立猛狮
客车有限公司。 宇通新能源客车研

发制造基地正式开
建；“宇通重工
宇通环保”工业园
区奠基

2008

“郑州宇通客车股份有
限公司”在郑州客车厂
基础上成立。

生产了河南
省第一量
JT660型长
途客车

宇通客车在上海证券交易所
上市，为行业首家上市公司

宇通企业集团成
立。

宇通公司技术
中心被认定为
国家级企业技
术中心。

宇通出口古巴订单金额总
价值达3.7亿美元，创下了
中国客车出口金额最大的
一宗订单。

被国家评为首批“创新型
企业”

首台新型全铝车身环保
公交客车正式下线。

整车阴极电泳生产线建成
投产。

宇通客车携智能化与
高端化产品亮相道路
运输车辆展。

宇通公务车又一力
作T7 3.5T发布。

2012

三款宇通校车亮相北京车展

宇通专用车新工厂建成投产；
新能源工厂开始试生产。

2014

与委内瑞拉签订1500台客
车采购合同，并签署合资
建厂框架协议

2015
宇通发布纯电动公交
整体解决方案



◼ 从最初的公交车产品线做起，宇通的产品线至今已经扩展到十余品类；

◼ 宇通紧跟社会需求，比如2011与2012年推出的校车系列很好地回应了社会对校车安全的关注；

◼ 宇通同时着力打造高端系列，商务客车T7系列取得突破性成功，实现了高端商务客车的国产化，并成功服务于众多
政务接待与高端商务场合。

产品线日益壮大，缔造全能客车帝国

1 2 3 4 5

公交客车

目前共有12款公交
客车，座位数从10

到63不等；另有新
能源公交车型。

客运、旅游、通勤客车

产品线涵盖大中小型
客车与柴油，汽油，
新能源动力客车，部
分客车可同时运用于
客运、旅游、通勤。

校车

目前共有11款校车，
车长从五米到十米不
等，座位数涵盖18

个到56个，满足不
同规模学校需求。

公商务车
宇通T7系列公商务
车定位高端；包括柴
油（ 2.8T），汽油
（3.5T V6），电动
三款车型。

房车

宇通房车包括B型、
C型、拖挂房车，共
24款，满足不同家
庭出行所需。

6

机场摆渡车

宇通目前共推出了2

款机场摆渡车，车长
均在10米以上。

图表：宇通客车产品线结构

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院整理

宇通E10新能源公交 ZK6115BEV
新能源多用途客车

ZK6995DX大型校车 T7（V6）汽油款 C535旗舰版无拓大顶
ZK6140BEVBD
电动机场摆渡车

7

专用车

宇通专用车包括救
护车，指挥车，审
判车，冷链车等

奔驰雷霆负压救护车



◼ 宇通客车为股权清晰的民营企业，宇通集团持股达到37.19%，为最大股东，实际控制人为汤玉祥等7人；其他持股人股权较为
分散，多为港股通、基金等其他机构投资者；

◼ 宇通目前持股控股公司中共有38家存续公司与2家在业公司，涉及汽车销售，汽车零配件生产，物联网，新能源汽车等领域。

股权结构清晰，积极布局全产业链

图表：宇通客车股权结构及子公司情况

资料来源：公司公告，同花顺iFinD，太平洋证券研究院整理

郑州宇通
集团有限公司

香港中央结算
有限公司

猛狮客车
有限公司

GIC PRIVATE 

LIMITED
其他投资者

宇通客车

37.19% 8.50% 3.95% 1.22%

郑州宇通模具
有限公司

郑州宇通房车
有限公司

青岛绿欣睿控新能
源科技有限公司

郑州精益达汽车
零部件有限公司

郑州科林车用空调
有限公司

上海宇通青普汽车
科技服务有限公司

郑州赛川电子科技
有限公司

深圳宇通智联科技
有限公司

郑州通济智能科技
有限公司

汽车及零部件生产、销售、制造 软件开发销售及技术咨询

  汤玉祥,曹建伟,张宝锋等
6.34%

子公司



◼ 2013年开始新能源客车步入加速推广期，尤其公交车新能源化加速推进，公司及行业迎来三到四年的上升期。

◼ 2017年开始，受国家新能源补贴政策收紧与客车需求下降影响，宇通客车营收及利润有所下滑，但依然好于行业整
体，行业龙头地位稳固。

政策及需求影响业绩波动，引领行业稳居龙头

图表：宇通客车近年营收及同比变化

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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图表：宇通客车近年营业利润及同比变化

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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◼ 2017年开始，受国家新能源补贴政策收紧与客车需求下降影响，宇通客车销量有所下降。宇通客车近年中大客市场
占有率呈现震荡上升趋势，且始终高于32%，行业龙头地位稳固。

◼ 从不断上升的市场占有率以及稍有下滑的业绩来看，客车行业整体需求下滑是宇通客车近年来业绩下滑的重要原因。

销量受需求影响略有下滑，市占率稳中有升

图表：宇通客车近年销量及同比变化

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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图表：宇通大中型客车近年市场占有率及同比变化

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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◼ 2017年开始，受销量、营收等下滑影响，各利润率持续走低。其中，ROE的下滑最为严重，股东盈利能力较受影响。

◼ 但是，宇通客车近年盈利能力仍处在行业领先地位。

补贴影响利润率，盈利能力领先行业

图表：宇通客车近年利润率

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

图表：宇通客车近年各项费用率

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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◼ 2013年以来，宇通客车研发费用以及研发费用占总营业收入的比例整体呈现上升趋势，公司对于技术以及产品革新
愈加重视。

◼ 2018年，宇通客车研发费用及占比均出现较大幅度增长，与当年推出的CL6,CL7产品系列以及燃料电池推广有关。

研发投入毫不吝啬，科技缔造实力宇通

图表：宇通客车近年研发费用及同比变化

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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图表：宇通客车近年研发费用占比及同比变化

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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◼ 宇通客车远销全球40多个国家及地区，覆盖欧洲、美洲、非洲、亚太、中东、独联体等六大区域，累计出口超
70000辆。截至2019年底，公司在海外市场拥有201家授权服务站或服务公司，320余个授权服务网点，覆盖98个
国家和地区，服务半径150公里

◼ 近期宇通完成中国出口欧洲挪威最大批量纯电动客车订单，获墨西哥130辆双源无轨电车订单，海外不断创造精彩。

海外不断创造精彩，打造世界主流客车供应商

图表：宇通海外精彩瞬间

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

图表：宇通近期海外订单

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

时间 出口国家 订单规模
2020年7月 挪威 102辆
2020年7月 墨西哥 130辆
2020年6月 俄罗斯 120辆
2020年5月 哈萨克斯坦 760辆
2020年4月 哈塞克斯坦 100辆
2019年10月 墨西哥 63辆
2019年10月 英国 500辆
2019年10月 摩洛哥 23辆
2019年8月 芬兰 33辆
2019年7月 法国 10辆
2019年6月 乌兹别克斯坦 168辆



图表：宇通网联公交U10

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

图表：宇通新能源“睿控”科技

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

“睿控”科技助力新能源，智能化剑指智慧交通系统

◼ 公司新能源以纯电动、混合动力、燃料电池客车为主线，以“电驱动、电控、电池”的自主攻关为切入点，在新能源客车高
效动力系统、动力电池集成与管理等方面取得巨大突破。其中，高效动力系统提升了电驱动系统的可靠性与安全性，减轻了
电机的重量，提升了电机的动力；动力电池集成管理系统使得电池的能量密度提升了13%，改善了电池系统的环境适应性，
从而提升了整车续航能力，同时研发出的24小时电池监控系统提升了电池系统的安全性。

◼ 公司期望在公共交通以及都市环卫车领域率先实现智能驾驶，为此，宇通推出了智能网联电动客车等产品，其中，客车通过
碰撞预警、360环视辅助、宇通车联网等系统已经实现了不少智能驾驶的功能，同时具备自主巡航、换道避障、紧急制动、路
口通行、车路协同、自主进站、精准停靠等自动化功能，已可实现不同环境、道路等2300种典型场景下的安全运营。
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二、中大客行业底部确立，市场格局有望进一步优化
◆ 客车行业持续萎缩，转型赋能未来增长

◆ 公交市场至关重要，海外市场潜力巨大

◆ 政策退坡压缩市场，头部集中趋势明显

◆ 公交市场趋于稳定，静待城镇化推进及新能源替换周期

◆ 座位客车销量趋稳，用途丰富赋能增长

◆ 销量下滑推广乏力，校车市场“缺口”亟待填补

◆ 宇通龙头地位不可撼动，4家企业迈入“万辆俱乐部”



◼ 2017年开始，受供需关系影响，大中型客车市场萎缩，大中型客车销量开始逐步下滑。

◼ 从2016年到2019年，校车销量下降最为严重，总体下降比例超过50%，而公交客车市场受到新能源影响较大。

◼ 客车行业属于弱周期行业，一定程度上受政策影响，未来客车市场主要增长源于“电动化、全球化、高端化”转型。

中大客遭遇持续下滑，触底后有望再迎上升期

图表：中大型客车近年销量及同比变化

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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图表：中大型客车近年分功能销量及同比变化

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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◼ 2019年，中大客车市场中，公交车销量占比最高，超过半数，公交车仍是客车企业需要牢牢把握的品类。

◼ 2019年，中大型客车海外销量占比达到16.91%，海外市场仍有极大的发展空间。

公交市场至关重要，海外市场潜力巨大

图表：2019年中大型客车按功能分销量占比

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

图表：2019中大型客车国内外销量占比

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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◼ 我国客车市场受政策的影响较大，政策造成的需求易对行业销量短期造成较大冲击。

◼ 受公路客运需求下滑和新能源补贴持续退坡影响，客车市场需求持续下降。

◼ 客车行业具有较强的头部集中趋势，头部企业争夺生存空间，边缘企业恐被淘汰。

政策退坡压缩市场，头部集中趋势明显

新冠疫情使得全国以及全球经济形势恶化，直

接或间接地减少了居民的出行需求，对客车行

业造成不利影响。

2012 年起，高铁和私家车的兴起大幅分流了

客运需求；同时，城市内部轨道交通使得公交

客运总量下降，分流公交车的需求。

从2017年左右开始，新能源补贴政策开始持续

退坡。同时，2020年补贴将在2019年补贴标

准的基础上全面退坡10%。

补贴政策提前透支市场，压缩客车市场的长期

空间。比如2015、2016年由于补贴政策利好，

市场提前被大量透支。同时，较新的车龄结构

和庞大的二手车市场也抑制了中短期的需求。

宏观经济环境

新能源补贴政策

轨道交通及私家车分流

客车市场的长期空间

图表：客车销量的影响因素

资料来源：公司公告，中国客车网，太平洋证券研究院整理



◼ 2017年开始，城市公交保有量增速发生较为明显的下降，市场对于公交车的需求开始发生萎缩。

◼ 对应的，由于市场需求下降，公交车销量从2017年开始出现连续的下跌。

公交市场趋于稳定，静待城镇化推进及新能源替换周期

图表：2019中大客车行业销量前十

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

图表：城市公交近年保有量及同比变化

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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◼ 2017年开始，收到市场需求下降、国家补贴政策收紧、私家车与轨道交通分流等影响，座位客车销量开始出现较大
幅度的下降。

◼ 近两年座位客车下降速度放慢，整体的销量变化较为平缓。

座位客车销量趋稳，用途丰富赋能增长

图表：座位客车近年销量及同比变化

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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图表：座位客车的用途

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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◼ 在经历2012-2014爆发式的增长之后，近些年来，校车销量一直处在缓慢下降的状态。

◼ 校车销量持续走低的原因，一方面，受制于缺少补贴激励机制；另一方面，校车使用率低、运营成本高，推广难度
大。但据估算市场目前还存在巨大缺口，校车市场仍有较大发展空间。

销量下滑推广乏力，校车市场“缺口”亟待填补

图表：校车近年销量及同比变化

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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图表：校车销量影响因素

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

国家于2012年颁布《校车安

全管理条例》刺激校车市场

爆发性增长。但近年并无相

关政策继续跟进，缺少补贴。

校车使用率低、运营成本高，

推广难度大。

我国校车市场发展不平衡，

广东、湖南、湖北等6个省

份的校车保有量占比超全国

的60%，其他地区发展较差。
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◼ 2019年，宇通客车累计销量达58633辆，市场份额高达30.92%，是排名第二位企业销量的2倍多，龙头地位十分稳
固。

◼ 福田欧辉已迈入2万辆俱乐部，中通客车超过1.5万辆，海格客车也迈进万辆俱乐部。

宇通龙头地位不可撼动，4家企业迈入“万辆俱乐部”

图表：2019中大客车行业销量前十

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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图表：2019中大客车行业各公司市场份额

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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三、海外市场大有可为，高端产品崭露头角
◆ 连续多年出口第一，宇通称霸海外市场

◆ 销售网点遍布全球，售后服务遍及海外

◆ 海外市场群雄争霸，疫情或将改变竞争格局

◆ 海外市场方兴未艾，抓准机遇提前布局

◆ 品牌赋能高端车型，实力打破外资垄断



◼ 除2017年以外，宇通客车近年在海外销量整体变化较为平稳，近两年略有下降趋势。

◼ 宇通客车海外出口已经连续数年世界第一，成为了全球单厂销售量最大的客车企业。

◼ 近年来，国内客车在海外的销量整体呈现震荡上升的趋势，海外市场仍有较大潜力。

连续多年出口第一，宇通称霸海外市场

图表：宇通客车近年海外销量及同比变化

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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图表：国内客车近年海外销量及同比变化

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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图表：宇通客车全球主要市场

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院整理

◼ 宇通客车产品批量远销至英国、法国、俄罗斯、以色列、沙特、智利、哥伦比亚、澳大利亚、马来西亚、菲律宾以
及港澳台等几十个国家和地区，覆盖欧洲、美洲、非洲、亚太、中东、独联体等六大区域，累计出口超70000辆。

◼ 宇通营销机构遍及海外60多个国家及地区，并在海外拥有300多个服务网点，为全球用户提供同等优质的销售以及
售后服务。公司还在俄罗斯、澳大利亚、巴拿马、南非、阿联酋等地建立多个海外配件中心库，并授权104家配件
经销商，为终端用户提供快捷有效的配件供应。

销售网点遍布全球，售后服务遍及海外
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◼ 在海外市场，宇通也有一批有力的竞争对手，包括欧洲六大客车公司，梅赛德斯奔驰旗下各客车品牌，日本三菱重
工旗下的FUSO客车品牌等。

◼ 因海外疫情持续蔓延与国内疫情控制良好，宇通迎来了在海外市场的新机遇；疫情对海外客车企业造成了更大的影
响，疫情打击供应链与产业链，欧洲曾在48小时内车企关停近30家工厂，部分小型客车制造企业倒闭。

海外市场群雄争霸，疫情或将改变竞争格局

图表：世界知名客车企业

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院整理
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◼ 2018及2019年宇通海外新能源销量均在百台，海外新能源客车市场需求刚刚开始，正处于窗口期，拥有较大的发
展空间。

◼ 海外老牌客车企业新能源布局较晚，宇通把握机遇，提前进行海外布局，有意提前占领市场，发展前景良好。

海外市场方兴未艾，抓准机遇提前布局

宇通在海外拥有两百多家授权服务站或服务公

司，三百余个授权服务网点

在新能源客车推广方面，宇通已在法国、冰岛、

丹麦、芬兰、保加利亚等地实现了纯电动客车

的批量销售。

宇通在俄罗斯、澳大利亚、巴拿马、南非、阿联

酋等地建立多个海外配件中心库。近期宇通在法

国建成欧洲最大配件中心库，全面加速海外布局。

近年来，宇通新能源客车相继参加了比利时国际客

车车展、在法国巴黎举行的世界大战停战100周年纪

念活动、2018上海进博会、2019亚信会等大型国际

会议，不断提升了“中国制造”的影响力。

完善全球销售售后网络

建立海外配件中心库

新能源客车的海外快速推广

努力提升品牌形象与海外认知度

图表：宇通新能源客车海外布局思路

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院整理



◼ 宇通凭借在客车领域积累多年的品牌与口碑，适时推出高端客车T7系列通过参加各种大型会议打造产品形象，积极
投放国内支点城市，开拓海外市场，树立高端商务客车的标杆。

◼ 宇通T7系列剑指丰田柯斯达高端商务处，扛起自主品牌公商务客车大旗，意图结束丰田“独食”时代。

品牌赋能高端车型，实力打破外资垄断

图表：宇通T7及主要竞争对手丰田柯斯达

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

图表：宇通T7布局情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

宇通T7参与了全国两会、上

和峰会，博鳌论坛、中非合

作论坛等顶级会议的接待工

作。

提升设计制造流程严谨程度

建立一整套完整、科学的研

发流程和标准体系。

宇通客车计划全面融入“一

带一路”建设的国内支点城

市。并借力“一带一路”远

赴海外市场

定位：高端商务接待车

借力：随“一带一路”加快布局

超越：实现“客车=轿车”目标
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四、客车新能源化空间仍存，智能驾驶落地先行者

◆ 政策及早期透支影响需求，新能源客车底部已现

◆ 补贴持续退坡但延长两年，静待增长新动能

◆ 新能源收入随补贴下降，补贴依赖度大幅降低

◆ 多方面政策助力推广，新能源发展空间尚存

◆ 高级别自动驾驶实力强大，示范化运营落地发芽



◼ 2016年开始，受国家新能源补贴政策收紧与客车需求下降影响，新能源客车总体销量开始缓慢下降。

◼ 随着行业整体销量下滑，宇通新能源客车销量同样从2016年开始下滑，受疫情及地方财政压力影响，2020年全年
销量预计将进一步下行，但底部相对较为明朗。考虑到未来两年为补贴最后期限，且首批新能源客车更换年限，未
来两年新能源客车行业有望进入上行周期。

政策及早期透支影响需求，新能源客车底部已现

图表：宇通客车近年新能源客车销量及同比变化

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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图表：行业近年新能源客车销量及同比变化

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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图表：新能源客车补贴政策近年变化

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院整理

◼ 2020年新能源客车补贴相较于2017年整体下降超过70%，这是造成新能源客车市场萎缩、销量下降的原因之一。

◼ 考虑到新能源车行业推广的需求及成本端的压力，原本计划2021年全面取消的补贴政策，目前得以延续两年至
2022年，为行业带来了一定缓解与新的可能。

补贴持续退坡但延长两年，静待增长新动能

车型 考核参数
度电补贴（元/Kwh）

6<L≤8 9 6<L≤8 5.5 6<L≤8 2.5 6<L≤8 2.5
8<L≤10 20 8<L≤10 12 8<L≤10 5.5 8<L≤10 5.5
10<L 30 10<L 18 10<L 9 10<L 9

85-95(含） 0.8 115-135(含） 1
95-115(含） 1 135以上 1.1
115以上 1.2

0.19（含）-0.17 0.8 0.18（含）-0.17 0.8

0.17（含）-0.15 0.9 0.17（含）-0.15 0.9
0.15以下 1 0.15以下 1

度电补贴（元/Kwh）
6<L≤8 6 6<L≤8 4 6<L≤8 2 6<L≤8 2
8<L≤10 12 8<L≤10 8 8<L≤10 4 8<L≤10 4
10<L 30 10<L 13 10<L 6.5 10<L 6.5

3C-5C（含） 0.8 3C-5C（含） 0.8 3C-5C（含） 0.8 3C-5C（含） 0.8
5C-15C（含） 1 5C-15C（含） 1 5C-15C（含） 0.9 5C-15C（含） 0.9

15C以上 1.4 15C以上 1.1 15C以上 1 15C以上 1
度电补贴（元/Kwh）

6<L≤8 4.5 6<L≤8 2.2 6<L≤8 1 6<L≤8 1
8<L≤10 9 8<L≤10 4.5 8<L≤10 2 8<L≤10 2
10<L 15 10<L 7.5 10<L 3.8 10<L 3.8

40%-45%（含） 0.8 60%-65%（含） 0.8 60%-65%（含） 0.8 60%-65%（含） 0.8

45%-60%（含） 1 65%-70%（含） 1 65%-70%（含） 0.9 65%-70%（含） 0.9

60%以上 1.2 70%以上 1.1 70%以上 1 70%以上 1

补贴上限车长（m、万元）

快充倍率

补贴上限车长（m、万元）

节油率水平

非快充类电动客车

快充类电动客车

插电式混合动力
（含增程式）客车

补贴上限车长（m、万元）

能量密度（Wh/kg)

单位载质量
能量消耗量（Wh/kg•kg）

2017年方案
1800

3000

3000

2018年方案
1200

2100

1500

- -

-

2019年方案
500

900

600

2020年方案
500

900

600

-



图表：宇通近年新能源销售收入及补贴情况

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院整理

◼ 2016年，新能源补贴政策力度较大，宇通新能源补贴收入占比突破50%。

◼ 从2017年开始，随着新能源补贴政策的退坡，宇通客车新能源销售收入与补贴收入占比同步下降，新能源补贴收入
的下降是宇通销售收入下降的重要原因。

新能源收入随补贴下降，补贴依赖度大幅降低
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◼ 针对新能源客车补贴，在之前的实践中，多部委共同合作，已经形成了从推广到补贴到考核的全流程的政策体系。

◼ 目前公交车保有量预计近70万，其中纯电动力占约50%，约20%为燃油动力，约20%采用天然气动力，约10%混合
动力。公交车新能源化仍在推进中，目前新售出公交车几乎全部为纯电动产品，未来亦有望率先实现全面电动化，
此外首批新能源客车已接近退役年限，未来两年相关需求有望借补贴政策集中或提前释放。

多方面政策助力推广，新能源发展空间尚存

图表：新能源客车推广政策体系

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

图表：公交车能源结构分布

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

提高纯电动汽车的运营效率，

限定新能源汽车的质量保证

期及电池寿命。

监督新能源公交车实际运营、

补助发放以及生产质量保证

等各个方面的问题。

油品涨价补助数额与新能源

公交车推广数量挂钩，实施

运营补助与油价补助双重激

励。

推广应用政策

运营补贴政策

实际考核政策

公交车能源结构分布

纯电动 燃油 天然气 混合动力



图表：宇通智能客车“小宇”服务博鳌亚洲论坛

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

图表：宇通“L4”级别客车落地郑州“智慧岛”

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

高级别自动驾驶实力强大，示范化运营落地发芽

◼ 宇通自动驾驶纯电动客车已经具备结构化道路和面向园区开放通勤道路的常态化自动驾驶能力。依托卡尔曼滤波的多目标跟
踪与预测技术、路径规划技术、V2V的多车协同避撞技术等21项技术，宇通客车实现了路口通行、精确进站、车路协同，自
主避障、超车、会车、换道、跟车等功能。

◼ 宇通目前已在智能客车“小宇”身上实现了L4级别的自动驾驶。为了使自动驾驶巴士真正实现落地运营，以L4级自动驾驶巴
士为核心，宇通构建了一整套5G智能公交系统解决方案，实现了“车-路-网-云-法”一体化建设，构建了全面协作的新一代
智能网联交通系统。目前宇通智慧出行整体解决方案已具备全国全场景交付能力。



图表：“小宇”亮相郑州智慧岛

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

图表：宇通智能驾驶通勤车

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

自动驾驶逐步推广，智能驾驶打造智慧城市

◼ 2017年年底，宇通自动驾驶客车作为员工通勤车使用，首次实现了在厂区道路上运营，并在环境感知技术、多传感信息融合
技术和智能决策技术等方面实现了重大突破。

◼ 2018年5月，宇通展示第三代自动驾驶系统的10米客车园区通勤车。同年年11月，宇通联合中国联通在中牟新能源厂区完成
5G示范网的建设，覆盖新能源客车厂区自动驾驶运营的整个区域。

◼ 2019年5月17日，河南省政府和宇通客车联手打造的5G智能公交项目在智慧岛落地。4辆宇通L4级自动驾驶巴士开始在智慧
岛开放公交道路试运行。
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5. 盈利预测与风险提示

◆ 投资建议及盈利预测

◆ 风险提示



图表：公司盈利预测

资料来源：wind，太平洋证券研究院预测整理

投资建议与盈利预测
◼ 公司作为国内客车行业龙头同时也是全球最大的客车生产商，一直以来专注并引领客车领域发展，规模优势与技术优势突

出，同时产品线丰富，可做到公交车、校车、座位客车等全用途全领域覆盖。在客车新能源化与智能化推进过程中，同样
扮演重要角色，不断引领行业发展。

◼ 公司历来经营稳健，并不断为股东创造价值，目前行业处于相对底部位置，我们看好未来客车行业逐步复苏，公司在行业
内超凡的竞争优势亦有望不断巩固。我们预计公司2020年、2021年归母净利润分别为7亿元、16亿元，EPS分别为0.32元，
0.74元，维持“买入” 评级。

2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入（百万元） 31,746          30,479          21,878          27,927          33,865          

同比增速（%） -4.44             -3.99             -28.22           27.65             21.26             

归母净利润（百万元） 2,301             1,940             714                1,647             2,575             

同比增速（%） -26.45           -15.70           -63.18           130.51          56.40             

EPS（元） 1.04               0.88               0.32               0.74               1.16               

PE 16                  19                  50                  22                  14                  



风险提示

◼ 客车行业需求恢复不达预期

◼ 新能源客车集中释放不达预期；



1

中性 我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间

我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上看 好

看 淡 我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下

行业评级

公司评级

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上买 入

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间增 持

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间持 有

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间减 持

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%买 出
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