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事项： 

[Table_Summary] 2021 年 2 月，宇通发布限制性股票激励计划，拟授予公司董事、高管等 555 人限制性股票合计 5115 万股（占总股本的

2.31%），授予价格为每股 6.99 元，即满足授予条件后，激励对象可以每股 6.99 元的价格购买公司向激励对象定向发行

的公司限制性股票。行权条件以 2020 年为基数来看，2021 年利润增长超过 116%，2022 年增长超过 202%，2023 年

增长超过 315%。 

 

国信汽车观点：宇通客车第一次从激励层面奠定了周期向上的基调，2020 年在疫情影响下公司业绩见底，预计花 2-3 年

时间回到 2019 年（疫情前）的水平，对应 2023 年行权利润当前约 14-15 倍 PE，高股息的全球大中客龙头，即将迎来

3-5 年的上行周期。短周期有望受益于公交客车替换需求进入量利复苏；中周期看好公司在企事业班车、氢燃料电池客车、

校车、房车等新产品以及海外出口新市场拓展；长周期看好客车无人驾驶趋势下，Robobus 模式（类比 Robotaxi）带来

盈利模式四维拓展。考虑 2020 年受疫情影响，公路旅客运输总量下降，政府公交更新采购延后，公司销量受到一定程

度冲击，下调盈利预测，将 20-22 年利润从 5/15/24 亿元下调至 5/11/19 亿元，预计公司 20-22 年每股收益 0.22/0.51/0.84

元，对应 PE 分别 59/25/16 倍。维持一年期合理估值区间为 18-20 元，维持“买入”评级。 

评论： 

 股权激励计划发布，奠定周期向上基调 

2021 年 2 月，宇通发布限制性股票激励计划，拟授予公司董事、高管等 555 人限制性股票合计 5115 万股（占总股

本的 2.31%），授予价格为每股 6.99 元，即满足授予条件后，激励对象可以每股 6.99 元的价格购买公司向激励对

象定向发行的公司限制性股票。 

表 1：股权激励对象     

姓名 职务 
获授限制性股票数量(万

股) 

获授权益占授予总量比

例 

获授权益占公司股本总额比

例 

曹中彦 副总经理 60 1.17% 0.03% 

奉定勇 董事 45 0.88% 0.02% 

杨波 董事、财务总监 45 0.88% 0.02% 

于莉 
董事、董事会秘

书 
30 0.59% 0.01% 

重要管理人员、 核心技术人员和 业务骨干等（551 人） 
 

4,935 96.48% 2.23% 

合计 
 

5,115 100.00% 2.31% 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

行权条件以 2020 年为基数来看，2021 年利润增长超过 116%，2022 年增长超过 202%，2023 年增长超过 315%，

即，2021-2023 年的净利润同比增速不低于 116%/74%/56%。而宇通客车前期发布 2020 业绩预告，预计 2020 年
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归母净利 4.1-6.1 亿，同比下滑 69%-79%，假设 2020 年以预告中值 5 个亿利润为基数，行权条件则为：2021 年利

润超过 10 亿，2022 年利润超过 15 亿，2023 年利润超过 20 亿。满足行权条件后，每年可解除限售数量占获授权

益数量的 1/3。 

表 2：业绩考核目标  

解除限售期 业绩考核目标 

第一个解除限售期 以 2020 年度净利润为基数，公司 2021 年净利润增长率不低于 116% 

第二个解除限售期 以 2020 年度净利润为基数，公司 2022 年净利润增长率不低于 202% 

第三个解除限售期 以 2020 年度净利润为基数，公司 2023 年净利润增长率不低于 315% 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

公司第一次从激励层面奠定了周期向上的基调，2020 年在疫情影响下公司业绩见底，预计花 2-3 年时间回到 2019

年（疫情前）的水平，对应 2023 年行权利润当前约 14-15 倍 PE，高股息的全球大中客龙头，即将迎来 3-5 年的上

行周期。 

 至暗时刻或已过去，维持“买入”评级 

考虑 2020 年疫情影响，公路旅客运输总量下降，政府公交更新采购延后，公司销量受到一定程度冲击，下调盈利

预测，将 20-22 年利润从 5/15/24 亿元下调至 5/11/19 亿元，预计公司 20-22 年每股收益 0.22/0.51/0.84 元，对应

PE 分别 59/25/16 倍。维持一年期合理估值区间为 18-20 元，维持“买入”评级。 

表 3：宇通客车业务盈利预测最新调整 

报告期 2018 年报 2019 年报 2020 年报 2021 年报 2022 年报 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

客车产品 
     客车销量（辆） 60868 58688 41756 50942 57055 

YOY -10% -4% -29% 22% 12% 

整车单价(万元） 48.7 49.5 50.8 51.0 51.5 

客车产品营收(万元） 2964929 2906210 2120674 2598058 2938353 

YOY -4% -2% -27% 23% 13% 

毛利(万元） 751016 740828 434584 571573 705205 

毛利率(%) 25.33 25.49 20.49 22.00 24.00 

资料来源: 国信证券经济研究所预测 

公司作为全球大中客龙头，围绕低碳化、智能化、网联化、电动化、轻量化技术布局长远，短周期有望受益于公交

客车替换需求进入量利复苏；中周期看好公司在企事业班车、氢燃料电池客车、校车、房车等新产品以及海外出口

新市场拓展；长周期看好客车无人驾驶趋势下，Robobus 模式（类比 Robotaxi）带来盈利模式四维拓展。2019 年

高分红回馈（2019 年分红率 114%，股息率 8%）。格局方面，新能源补贴退坡常态化加速客车行业洗牌，长期控成

本、增规模、强技术助力宇通市占率提升。相比于竞争对手，宇通具备更强的成本管控能力、规模优势和产品议价

能力。我们看好行业洗牌背景下宇通市占率的持续提升、产品高端化、燃料电池、海外出口和从生产向运营端的出

行方案布局。 

可比公司估值：我们选择新能源客车竞争对手比亚迪、全球市占率领先的福耀玻璃和潍柴动力进行可比公司估值。

综合比较各公司的当前 PE 值以及业绩增速，我们给予 2022 年宇通客车 20-25 倍 PE，维持一年期合理价格区间

为 18-20 元，当前股价距离合理估值仍有 30%-60%提升空间，维持“买入”评级。  
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表 4：可比公司估值表 

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

000957.SZ 中通客车 无评级 6.34 38 0.06 - - - - - - - 

600213.SH 亚星客车 无评级 5.97 13 0.06 - - - - - - - 

002594.SZ 比亚迪 增持 257.00 7,353 0.59 1.64 2.2 2.47 436 157 117 104 

000338.SZ 潍柴动力 增持 25.47 2,021 1.15 1.26 1.38 1.5 22 20 18 17 

600660.SH 福耀玻璃 增持 60.00 1,505 1.16 1.03 1.63 1.94 52 58 37 31 

平均 
    

0.97 1.31 1.74 1.97 170 78 57 51 

600066.SH 宇通客车 买入 12.95 287 0.88 0.22 0.51 0.84 15 59 25 16 

资料来源:国信证券经济研究所预测（注：中通客车、亚星客车无 WIND 一致预期） 

 风险提示：疫情拖累客车销量、新能源补贴退坡压制利润。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 4719 7000 6000 6000  营业收入 30479 22286 27286 30858 

应收款项 15222 9159 11213 12681  营业成本 23058 17699 21263 23433 

存货净额 4377 1436 1730 1908  营业税金及附加 243 178 218 247 

其他流动资产 563 891 1091 1234  销售费用 2796 1827 2210 2499 

流动资产合计 27388 20993 22541 24330  管理费用 830 2235 2507 2828 

固定资产 4555 4844 5106 5336  财务费用 212 200 200 200 

无形资产及其他 1272 1221 1171 1120  投资收益 108 125 134 143 

投资性房地产 2659 2659 2659 2659  资产减值及公允价值变动 86 100 100 100 

长期股权投资 745 725 705 685  其他收入 (1516) 0 0 0 

资产总计 36619 30442 32182 34130  营业利润 2018 372 1121 1893 

短期借款及交易性金融负债 0 7633 6197 5542  营业外净收支 65 150 100 100 

应付款项 11640 7659 9226 10176  利润总额 2084 522 1221 1993 

其他流动负债 4797 3223 3857 4274  所得税费用 123 31 73 120 

流动负债合计 16437 18514 19280 19991  少数股东损益 21 5 12 20 

长期借款及应付债券 0 4000 4000 4000  归属于母公司净利润 1940 485 1136 1854 

其他长期负债 2517 3017 3417 3717       

长期负债合计 2517 7017 7417 7717  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 18954 25531 26697 27708  净利润 1940 485 1136 1854 

少数股东权益 125 128 134 144  资产减值准备 (94) 3 4 4 

股东权益 17540 17783 18351 19278  折旧摊销 656 455 485 517 

负债和股东权益总计 36619 43442 45182 47130  公允价值变动损失 (86) (100) (100) (100) 

      财务费用 212 200 200 200 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 3555 3628 56 (119) 

每股收益 0.88 0.22 0.51 0.84  其它 102 (1) 2 6 

每股红利 0.53 0.11 0.26 0.42  经营活动现金流 6073 4472 1583 2162 

每股净资产 7.92 8.03 8.29 8.71  资本开支 (673) (600) (600) (600) 

ROIC 22% 3% 8% 14%  其它投资现金流 (2485) 0 0 0 

ROE 11% 3% 6% 10%  投资活动现金流 (3229) (580) (580) (580) 

毛利率 24% 21% 22% 24%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 12% 2% 4% 6%  负债净变化 (19) 0 0 0 

EBITDA  Margin 14% 4% 6% 8%  支付股利、利息 (1180) (243) (568) (927) 

收入增长 -4% -27% 22% 13%  其它融资现金流 1361 (4367) (1435) (655) 

净利润增长率 -16% -75% 134% 63%  融资活动现金流 (1037) (1610) (2003) (1582) 

资产负债率 52% 59% 59% 59%  现金净变动 1807 2281 (1000) 0 

息率 4.1% 0.8% 2.0% 3.2%  货币资金的期初余额 2912 4719 7000 6000 

P/E 14.8 59.1 25.2 15.5  货币资金的期末余额 4719 7000 6000 6000 

P/B 1.6 1.6 1.6 1.5  企业自由现金流 6881 3810 964 1538 

EV/EBITDA 11.3 67.6 35.2 23.8  权益自由现金流 8222 (980) (869) 520 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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